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ПЕРЕДМОВА 
 
Проблеми вкладення інвестицій в економіку завжди займали одне з центральних 
місць в економічній науці. Це пов'язано з тим, що інвестування є базовим процесом 
розширеного відтворення та вирішення сучасних проблем вітчизняної економіки, а це, в 
свою чергу, впливає на соціально-політичне становище країни. Активізація інвестиційної 
діяльності, збільшення обсягів інвестування та їх ефективне використання є головною 
передумовою економічного зростання України, одним з вирішальних факторів успішного 
реформування її народного господарства. 
Актуальним завданням сьогодення є розвиток інвестиційної діяльності, спрямований 
на створення привабливого інвестиційного середовища та суттєвого нарощування обсягів 
інвестицій. Тому інвестиційна діяльність суб’єктів господарювання вимагає глибоких знань 
теорії та практики, прийняття рішень у сфері інвестування, а пошук шляхів удосконалення  в 
інвестиційній сфері  в умовах ринкової трансформації економіки є не лише актуальним, а й 
важливим завданням теоретичного та практичного значення.  
Істотними специфічними рисами інвестицій є: по-перше, володіння матеріальними і 
нематеріальними цінностями на певній правовій підставі, що дає право приймати рішення 
про розпорядження ними. До таких прав належить право власності, право патентовласника, 
утримувача цінного паперу та інші. По-друге, самостійність та ініціатива при прийнятті 
рішення про їх вкладення в об'єкти підприємницької та інші види діяльності з метою 
отримання прибутку в майбутньому; по-третє, офіційне надання вкладеним цінностям 
статусу інвестицій; по-четверте, встановлена законом можливість здійснення інвестиційної 
діяльності. 
Вивченню і розв’язанню саме цих проблем покликана сприяти навчальна дисципліна 
«Інвестування». 
Метою вивчення дисципліни є поглиблення та систематизація знань щодо сутності 
механізму функціонування інвестиційного процесу. 
Завданням  курсу є вивчення закономірностей і механізму інвестиційних відносин 
держави, підприємств та фізичних осіб; набуття вмінь використовувати ці закономірності в 
практиці інвестування; визначати заходи з використання інвестицій як одного з ділових 
важелів економічної політики держави. 
Предметом  вивчення курсу є економічні відносини, що виникають у сфері 
інвестування на різних рівнях господарювання. 
Базовими дисциплінами при вивченні навчальної дисципліни «Інвестування» є 
дисципліни: «Політекономія», «Макроекономіка», «Мікроекономіка», «Економіка 
підприємств», «Гроші та кредит», «Фінанси підприємств», «Банківські операції».  
Дисципліна «Інвестування» є базою для подальшого вивчення дисциплін: «Фінансовий 
аналіз», «Фінансовий менеджмент», «Фінансова діяльність суб’єктів господарювання». 
Після вивчення дисципліни студенти повинні знати: 
- види суб’єктів та об’єктів інвестиційної діяльності; 
- основні види і форми інвестицій; 
- особливості інвестиційного процесу в умовах ринкової економіки;  
- закономірності і механізм інвестиційних відносин держави, підприємств та 
фізичних осіб. 
Студенти повинні вміти: 
- використовувати закономірності та механізми інвестиційних відносин між різними 
суб’єктами інвестиційної діяльності в практиці інвестування;  
- обґрунтувати доцільність, аналізувати та оцінювати ефективність інвестиційних 
програм і проектів; 
- визначити заходи з використання інвестицій, як ділових важелів економічної 
політики держави. 
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                  1. ЗМІСТ НАВЧАЛЬНОЇ ДИСЦИПЛІНИ ЗА ТЕМАМИ 
 
Змістовий модуль 1. Сутність та основи інвестування 
  
Тема 1. Методологічні основи інвестування. Суб’єкти і об’єкти інвестиційної 
діяльності 
Сутність інвестицій. Структура цінностей, що належать до інвестицій. Класифікація 
інвестицій. Форми інвестування. Інвестиційна діяльність. 
Інвестиційний процес, як складова інвестиційної діяльності. Стадії інвестиційного 
процесу.  
Суб’єкти та об’єкти інвестиційної діяльності.  
Держава, як суб’єкт інвестування. Методи державного стимулювання інвестиційної 
діяльності. Індивідуальні та інститутські інвестори. Орендні, акціонерні та корпоративні 
учасники. Фінансово-кредитні установи. Галузеві та територіальні угрупування, асоціації, 
концерни, промислово-фінансові групи, холдинги та інші. 
Функціональні учасники інвестиційного процесу. Девелопери, ріелтери, інжиніринго-
консалтингові фірми, будівельні організації, аудиторські фірми. 
Мотивація інвестиційної діяльності. Об’єкти інвестування. Інвестиційний проект як 
об’єкт інвестиційної діяльності. 
 
Тема 2. Інвестиційний клімат 
Інвестиційний ринок. Взаємозв’язок інвестиційного та фінансового ринків. Ринок 
інвестицій та інвестиційних товарів.  
Інвестиційний клімат. Чинники, що роблять сприятливим інвестиційний клімат.  
Шляхи активізації інвестування, напрямки створення сприятливих умов інвестування. 
Державна кредитно-інвестиційна політика. Розвиток ринку інвестиційних цінних паперів. 
Удосконалення фінансово-кредитної системи. Чинники залучення іноземного капіталу. 
Структурно-інноваційна перебудова економіки країни. 
 
Тема 3. Фінансові інвестиції 
Особливості та форми здійснення фінансових інвестицій. Характеристика цінних 
паперів. Деривативні (похідні) цінні папери. Документарна та бездокументарна форма 
цінних паперів. Учасники ринку цінних паперів. Особливості фондового ринку України.  
Інститути ринку цінних паперів. Біржі в сучасній ринковій інфраструктурі. 
Національна депозитарна система України. Позабіржова фондова торгова система.  
Управління портфелем цінних паперів. Поняття і типи інвестиційного портфеля. 
Управління ризиком портфельного інвестування. 
Аналіз та оцінка фінансових інвестицій. 
 
Змістовий модуль 2. Основні форми інвестування 
 
Тема 4. Інвестиції в засоби виробництва 
Економічна сутність та класифікація реальних інвестицій. Інвестиції в основний і 
оборотний капітал.  
Види капіталовкладень. Відтворювальна та технологічна структура капітальних 
вкладень. Об’єкти реальних інвестицій та їх оцінка. Вимоги до об’єктів. 
Рух виробничих інвестицій. Основні форми кругообігу виробничих інвестицій.  
 
Тема 5. Інноваційна форма інвестицій 
Економічна сутність інновацій та інноваційного процесу.  Види інновацій. Модель 
інноваційного процесу. Об’єкти та суб’єкти інноваційної діяльності  
Особливості венчурного інвестування. Роль венчурного фінансування для 
підприємств з ризиковою діяльністю.  
 6 
Інтелектуальні інвестиції та особливості інвестування в людський капітал. Напрямки 
здійснення інтелектуальних інвестицій. 
Сучасні організаційні форми реалізації інновацій. Характеристика технополісу, 
технопарку і «бізнес-інкубатора» та їх функціонування в Україні. 
Особливості державної підтримки інновацій. Нормативно-правові акти регулювання 
інноваційної діяльності в Україні. 
 
Тема 6. Залучення іноземного капіталу 
Сутність та класифікація іноземних інвестицій. Особливості правового регулювання 
іноземного інвестування. Переваги та недоліки залучення іноземного капіталу. Методи 
залучення іноземного капіталу.  
Проблеми іноземного інвестування в Україні. Політика держави щодо залучення 
іноземних інвестицій. Форми стимулювання та критерії обмеження іноземної інвестиційної 
діяльності. Основні напрямки іноземного інвестування в економіку України. 
Міжнародні фінансово-кредитні інститути та їх функції на інвестиційному ринку. 
 
Тема 7. Обгрунтування доцільності інвестування 
Інвестиційні ризики. Концепція і вимірювання ризиків. Види ризиків. Заходи щодо 
запобігання ризикам або їх зменшення.  
Концепція маркетингу й аналіз ринку збуту. Оцінка умов розміщення об’єктів 
інвестування. Фінансова, бюджетна та економічна оцінка ефективності інвестування.  
Прогнозування грошових потоків, часова теорія грошей. Методи розрахунку 
ефективності інвестицій. 
 
Змістовий модуль 3. Механізм регулювання та управління інвестиційними 
проектами. 
Тема 8. Інвестиційні проекти 
Інвестиційний проект, його зміст і форми. Класифікація інвестиційних проектів.  
Життєвий цикл інвестиційного проекту.  
Порядок розробки інвестиційного проекту. Способи реалізації інвестиційних 
проектів. Склад техніко-економічного обгрунтування інвестицій. Бізнес-план інвестиційного 
проекту: сутність та структура. Типи проектного фінансування.  
Аналіз інвестиційного проекту. 
 
Тема 9. Управління реалізацією інвестиційного проекту 
Зміст управління інвестиційними проектами. Інвестиційне проектування. Організація 
взаємодії учасників інвестиційних проектів. Матеріально-технічне забезпечення 
інвестиційного проекту. Моніторинг інвестиційного проекту. 
 
Тема 10. Фінансове забезпечення інвестиційного процесу 
Фінансові ресурси інвестування. Розробка стратегії формування інвестиційних 
ресурсів. Джерела і способи фінансування інвестиційних програм і проектів. Проблеми 
використання власних та залучених коштів підприємства для фінансування інвестицій.  
Вартість капіталу. Розрахунок середньозваженої вартості капіталу. Індивідуальна 
вартість джерел капіталу. 
Фінансовий, операційний та загальний ліверидж і структуризація капіталу.  
 
Тема 11. Менеджмент інвестицій 
Сутність, принципи та завдання інвестиційного менеджменту. Функції і механізм 
менеджменту інвестицій.  
Управління інвестиційним процесом.  
Макроекономічне регулювання інвестиційних процесів. Методи індикативного 
планування інвестицій. 
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Тема 12. Організаційно-правове регулювання взаємодії суб’єктів інвестиційної 
діяльності 
Договірні стосунки між учасниками інвестування.  
Основні форми договорів, що регулюють інвестиційний процес. Міжнародні угоди 
щодо інвестування й захисту інвестицій.  
Поняття про тендери. Тендерна документація, принципи її опрацювання.  
 
Тема 13. Використання інвестицій 
Моніторинг інвестиційного процесу. Мета, види і напрямки моніторингу. Приймання 
інвестором виконаних робіт, етапів та готових об’єктів. Моніторинг оновлення виробництва. 
Проблеми і перспективи розвитку інвестиційної діяльності в Україні. Економічні 
передумови відродження фінансового ринку інвестицій.  
 
Модуль 2.  
Індивідуальне навчально-дослідне завдання  
Виконання студентом індивідуального навчально-дослідного завдання передбачає 
виконання одного з наступних видів роботи за вибором:  
- написання статті, тез на науково–практичні студентські конференції; 
- написання доповіді (захист на лекційному занятті); 
- написання науково-пошукових робіт  (захист на семінарському занятті). 
Науково-пошукова робота повинна містити три частини: теоретичну (огляд 
законодавчої бази, теоретичного матеріалу, досліджень науковців з даної теми), практичну 
(аналіз статистичних даних, соціально-економічних показників), висновки та пропозиції. 
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Змістовий модуль 1. Сутність та основи інвестування 
 
Тема 3. Фінансові інвестиції.  
 
ПРАКТИЧНЕ ЗАНЯТТЯ №1 (2 год) 
 
Оцінка фінансових інвестицій 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання студентів з питань фінансового 
інвестування та cформувати практичні навики оцінювання дохідності фінансових інвестицій. 
 Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій 
3. Обчислювальні засоби 
     
Зміст та хід виконання практичної роботи: 
 
Завдання №1 
Інвестор хоче покласти на депозит в банк 5000 грн. під 7 % річних на 5 років. Яку суму 
грошей матиме підприємець в кінці періоду, якщо банк використовує метод нарахування: 
а) простого відсотка; 
б) складного відсотка. 
Який метод є вигіднішим для інвестора? 
 
Завдання №2 
Ви взяли в банку позику 6000 грн. на 4 роки. Річна процентна ставка – 12 %. Визначте, 
яку суму відсотків банк нарахує на Вашу позику вкінці кожного року та загальну суму боргу по 
закінченні періоду позики. 
 
Завдання №3 
Інвестор поклав на депозит в банк 500 грн. під 10 % річних із щоквартальним 
нарахуванням відсотків. 
Визначити величину вкладу через 3 роки. 
 
Завдання №4 
Пропонуються два варіанти нарахування відсотків на кошти, що розміщуються на 
депозит у банк:  
- за варіантом А – нарахування здійснюється щомісячно за ставкою 24 % річних; 
- за варіантом Б – щоквартально за ставкою 28 % річних. 
Визначити ефективну річну ставку за кожним варіантом та встановити, який з варіантів 
є привабливішим для інвестора. 
Завдання №5 
Останній раз компанія сплатила на кожну акцію дивіденд у розмірі 1,8 у. о. Компанія 
сподівається, що її дивіденди будуть щорічно зростати на 6%. Визначити ціну акції, якщо 
необхідна ставка доходності за акціями становить 11%. 
 
Завдання №6 
Інвестор купив акцію з прогнозом дивідендів 1-й рік 100 грн. та у наступні роки на 20 грн. 
більше. Норма поточної доходності 15 % у рік. Акцію купив на 5 років. Визначити ринкову ціну 
акції.  
 
Завдання №7 
Якому поточному еквіваленту відповідає сума 200 тис. грн., що її інвестор сподівається 
отримати впродовж третього року реалізації свого проекту (ставку дисконтування для приведення 
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інвестор бере на рівні 3 % для першого року, 4 %  - для другого року і 5 % - для останніх трьох 
років)? 
Завдання №8 
Банк видав інвестиційний кредит в сумі 30 000 грн. на півроку за простою ставкою 
процентів, що дорівнює 24% річних. Визначити місячний платіж, при умові, що 
використовується погашення з регресом при постійній сплаті 5 000 грн. суми основного боргу 
щомісяця. 
Завдання №9 
Банк щоквартально нараховує проценти на інвестицій кредит за простою ставкою 12% 
річних. Визначити суму, отриману банком через 5 років, якщо початкова сума кредиту 
дорівнює 100 тис. грн. 
 
Завдання №10 
Визначити оптимальний варіант здійснення банком інвестиційного кредитування: 
а) розмір кредиту – 100 тис. грн.; строк кредиту – 1 рік. Відсоткова ставка – 14% зі 
складним щомісячним нарахуванням. Погашення суми боргу та відсотків відбувається в кінці 
періоду.  
б) розмір кредиту – 60 тис. грн. Строк кредиту – 1 рік. Прості  відсотки – 24% річних. 
Сплата відсотків відбувається щоквартально. Внутрішня норма прибутковості - 12%.  
 
Завдання №11 
На ринку реалізуються облігації кількох емітентів: облігації «SPC» з номіналом 100 грн. 
і купонною ставкою 22 % річних реалізуються за курсом 107 %, строк до погашення 3 роки; 
облігації «Крам» з номіналом 80 грн. та купонною ставкою 18 % річних реалізуються за курсом 
92 %, строк до погашення 2 роки; облігації «Аква» реалізуються з номіналом в 90 грн., мають 
купонну ставку 20 %, строк до погашення – 2 роки.  
Яку з облігацій купить інвестор, враховуючи рівень доходу кожного фінансового 
активу? 
 
Завдання №12 
Інвестор придбав акцію номіналом 30 грн. за курсом 117 % і продав її через 4 роки за 
курсом 136 %. У перший рік рівень дивідендів становив - 2,4 грн. на акцію, у другий рік ставка 
дивіденду становила - 10 %, у третій – 11 %, у четвертий рік рівень дивідендів становив 3,4 грн. 
Розрахуйте сукупну (повну) дохідність і середньорічну (кінцеву) дохідність акції.  
 
Завдання №13 
Підприємство має на рахунку у банку 1,2 млн. грн. Банк нараховує 12,5 % річних. Існує 
пропозиція увійти всім капіталом до спільного підприємства, при цьому прогнозується 
подвоєння капіталу через 5 років. Чи варто приймати таку пропозицію?  
 
Завдання №14 
Облігація фірми «ДЕСК» номіналом 250 грн. реалізується на ринку за ціною 300 грн. 
Купонна ставка (щорічна) становить 22 %. Норма поточної дохідності за облігаціями такого 
типу – 20 %. 
Необхідно визначити очікувану поточну дохідність за безстроковою облігацією та 
проаналізувати доцільність інвестицій. 
 
Завдання №15 
Для того, щоб навчатися в університеті, вам необхідно заплатити за навчання 13 000 
грн. З  цією метою ваш батько поклав за 4 роки до того на рахунок в банк гроші під 14 % 
річних. Яку суму коштів поклав ваш батько? 
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Методичні вказівки до розв’язку завдань (Тема 3. Фінансові інвестиції): 
 
1. Визначення курсової вартості і дохідності цінних паперів  
 
1.1. Оцінка акцій  
 
Балансова вартість однієї акції (Аб) є бухгалтерським підтвердженням 
забезпеченості кожної емітованої акції капіталом акціонерного товариства. Вона 
обчислюється за допомогою формули: 
                                                        Аб = (Ка + Р)/Q                       (1) 
де, Ка – балансова вартість акціонерного капіталу; 
Р – розмір страхового (резервного) фонду; 
Q – кількість акцій. 
Співвідношення ринкової (Ар) і балансової вартості акцій (Аб) – це узагальнюючий 
індикатор (Са), що свідчить про успіх (невдачу) акціонерного товариства, тобто: 
                                                           Са = Ар/Аб                                                         (2) 
 
Прибуток на акцію (Па) уможливлює оцінку величини доходів, що спрямовуються 
на споживання й нагромадження і припадають на одну акцію. Для цього використовується 
формула: 
                                                        Па = (Пч – Впк) / Q                                                         (3) 
де, Пч – сума чистого прибутку; 
Впк – абсолютна сума відсотків за користування позиковими коштами.  
 
Дивідендна віддача акції (Да) характеризує розмір доходу, що спрямовується на 
поточне споживання акціонерів, тобто виплату дивідендів у розрахунку на одну акцію за 
ринковою вартістю: 
                                                            Да = d / Ар                                                         (4) 
де d – розмір нарахованого дивіденду в національній валюті. 
 
Коефіцієнт забезпеченості привілейованих акцій (Кз) дає змогу оцінити 
забезпеченість привілейованих акцій чистими активами емітента, а відтак — розрахувати 
ступінь захищеності капіталу інвестора. Його величину обчислюють за формулою  
                                                            Кз = Чак / Qпр                                                         (5) 
де, Чак – вартість чистих активів емітента (акціонерного товариства); 
Qпр – кількість емітованих привілейованих акцій. 
 
Коефіцієнт ліквідності акцій (Кл) характеризує реальну можливість продажу 
(розміщення) акцій того чи того емітента (акціонерного товариства). Його розраховують як 
співвідношення загального обсягу пропонування акцій (Vпроп) і реального обсягу продажу 
акцій (Vпрод), тобто 
                                                             Кл = Vпроп/Vпрод                                                                              (6) 
 
Коефіцієнт «пропонування-попиту» (Кп.п) — це співвідношення цін пропонування і 
попиту стосовно акцій; обчислюється за формулою  
                                                             Кп.п = Цпроп/Цпоп             (7) 
де Цпроп, Цпоп – відповідно ціна пропонування акцій і попиту на акції. 
 
Коефіцієнт обігу акцій (Коб) дає змогу визначити обсяг обігу акцій конкретного 
емітента і є різновидом показника ліквідності. Його можна розрахувати за формулою  
                                                                Коб = Vпрод/Ква                                                  (8) 
Крім названих показників, економічну ефективність використання акцій, випущених 
емітентом, опосередковано можуть характеризувати відносні обсяги зростання продажу 
продукції, що виготовляється та отриманого чистого прибутку стосовно операційних витрат 
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на випуск і розміщення всіх видів акцій за певний проміжок часу. До того ж емітовані і 
придбані акції для їхніх власників служать добрим спонукальним мотивом до ліпшої праці, 
оскільки розмір періодично нараховуваних дивідендів на акції прямо залежить від загальної 
суми отриманого чистого прибутку. 
Вартість капіталу від звичайних акцій, або ставка дисконту, виводиться з трьох 
факторів:  
- ціни звичайних акцій; 
- дивідендів, що сплачуються фірмою на звичайні акції; 
- темп приросту дивідендів.  
 
Ціну  звичайної акції можна одержати з такої формули 
GK
D


1
дивідендівприросту   темпПостійний - ставка Дисконтна
 Дивіденди
  акції Ціна
               (9) 
Для визначення вартості капіталу слід лише вирахувати ставку дисконта (К). 
Переставивши значення у вищезгаданих рівняннях, вартість капіталу від випущених 
звичайних акцій можна вирахувати так: 
дивідендівприросту   темпПостійний
випуск) на витрати-(1 акції Ціна
 Дивіденди
 капіталу  Вартість 
                (10) 
Одна з особливостей привілейованої акції – це сплата фіксованого дивіденду, або 
оголошеного процента від вартості акції на час її випуску.  
Вартість капіталу від привілейованої акції для фірми наступна: 
випуск) на витрати -(1  акції ціна Ринкова
 дивіденд анийПривілейов
 капіталу  Вартість


                                                  (11) 
1.2. Оцінка облігацій 
  
Якщо взяти до уваги всі ці чинники, то вирахування вартості капіталу від облігацій 
справа для фірми проста. Коли встановлені купонні та річні процентні платежі, які одержать 
власники облігацій, то лишається співвіднести ці купонні витрати з надходженнями від однієї 
облігації. 
випуск) на витрати-(1 боргу  Сума
облігацій виуск новий на купон Річний
 капіталу  Вартість


                            (12) 
Існує, правда, різниця між вирахуванням вартості капіталу від раніше випущених 
облігацій і щойно випущених облігацій. У першому випадку сума основного боргу не 
коригується на витрати на випуск. Тому формула для раніше випущених облігацій така: 
вартість Ринкова
облігацій виуск новий на купон Річний
 капіталу  Вартість 
                          (13) 
Кілька показників характеризують ефективність випуску і придбання облігацій 
підприємств та інших суб’єктів господарювання. Основні з них такі:  
1) прямий дохід на облігацію;  
2) конверсійна премія;  
3) коефіцієнт конверсії. 
Прямий дохід на облігацію (До) визначає залежність відносної величини доходу на 
облігацію від норми відсотка та ринкової вартості облігації. Цей показник обчислюється за 
формулою 
                                                           р
н
про
О
О
НД                                                        (14) 
де, Нпр – норма відсотка прямого доходу на облігацію; 
Он, Оп – відповідно номінальна й ринкова вартість облігації. 
Конверсійна премія (Пк) характеризує величину вигод (збитків) інвестора від 
конвертації облігацій в акції та обчислюється відповідно за формулою  
                                                            Пк = Арк – Ок                                                          (15) 
де, Арк – ринкова вартість акції на момент випуску конвертованих облігацій; 
Ок – ціна конверсії, тобто ціна, за яку облігація може бути конвертованою в акцію.  
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Коефіцієнт конверсії (Ккон) показує кількість акцій, що їх можна одержати в обмін на 
конвертовану облігацію. Для його обчислення використовується формула  
                                                              Ккон = Онк / Ок                                                                       (16) 
де, Онк – номінальна вартість конвертованої облігації. 
За визначення ефективності випуску (реалізації) і використання у системі 
господарювання інших видів цінних паперів (казначейських зобов’язань, ощадних 
сертифікатів, векселів, приватизаційних майнових сертифікатів) застосовуються подібні 
методичні засади, тобто зіставляються операційні витрати (ціни) та результати (економічні 
наслідки) для емітентів і власників. Основним показником рівня ефективності таких цінних 
паперів служить фінансовий дохід їхніх власників у вигляді певного річного відсотка від 
загальної суми внесених (депонованих) власних грошових коштів або матеріальних 
цінностей згідно з чинним законодавством України. Приватизаційні майнові сертифікати, 
отримані дорослим населенням в установах Ощадного банку України, мають забезпечити 
відповідний дохід їхнім власникам лише у майбутньому (внаслідок обміну їх на акції 
підприємств, котрі перетворюються на відкриті акціонерні товариства). 
 
1.2. Оцінка векселів 
 
При банківському дисконтуванні дисконтована величина векселя визначається по 
формулі: 
                                                          
),(/ dnSP  1
                        (17) 
де, P/ – дисконтована величина; 
     S – нарощувана сума боргу; 
     n – строк у роках від дня врахування векселів до дня платежу за векселем;  
     d – облікова ставка врахування векселів. 
Величина дисконту:  
                                                                           D/ = S – P                                             (18) 
Якщо відома номінальна вартість боргового зобов’язання, дисконт можна 
визначити за формулою: 
                                                                         D
tS
D /


                                                 (19) 
 де, S – номінальна вартість боргового зобов’язання; 
     t – число днів від моменту дисконтування до дати погашення боргу;  
     D – процентний ключ (дивізор), D = 36 000/і 
     і – дисконтна ставка. 
Дисконтована величина векселю  визначається: 
                                              
)
D
t
(S
D
tS
SDSP // 

 1
                            (20) 
 
1.2. Аналіз та оцінка фінансових інвестицій 
 
Аналіз фінансових інвестицій - один із методів фінансового менеджменту для 
ухвалення рішення про використання інвестиційних коштів  
 
Майбутня вартість – це сума інвестованих коштів у даний час на яку вони можуть 
перетворитися у відповідний проміжок часу з врахуванням певної ставки відсотків. 
 
При використанні простого відсотку інвестор буде одержувати доход (нарощувати 
капітал) тільки з суми початкових інвестицій протягом всього строку реалізації проекту.  
 
1) Простого відсотка 
                                                                     n)r(1PV  FV                                         (21) 
де, PV- теперішня вартість ;  
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r - ставка відсотку, коефіцієнт;  
п - кількість періодів (років). 
 
При використанні складного проценту, одержаний доход періодично додається до суми 
початкових інвестицій. У результаті чого відсоток нараховується також із накопиченої у попередніх 
періодах суми відсоткових платежів, або будь-якого іншого виду доходу. Знаходження 
майбутньої вартості грошових коштів через n-період і при відомому значенні темпу їх приросту 
здійснюється за такою формулою: 
 
2) Складного відсотка 
                                                                     
n r)(1 PV  FV                                               (22) 
 
3) Для щоквартального нарахування – якщо нарахування відсотків планується 
здійснювати більше одного разу у період, то формула буде мати такий вигляд: 
                                                                
mn)
m
r
PV(1  FV 
                                     
(23) 
де, m - кількість нарахувань у році.    
Найбільш ефективним варіантом вкладення коштів є той, за яким величина 
майбутньої вартості коштів максимальна. 
Окремі види грошових потоків, оцінюваних у часі, здійснюються послідовно через 
рівні проміжки часу й у рівних розмірах. Така послідовність грошових потоків називається 
аннуїтет (щоквартальний відсоток по облігаціях, ощадним сертифікатам, внесок за арену).  
 
Майбутня вартість аннуїтета розраховується за формулою:  
                                                            aa
IAS * ,                                                         (24) 
де, А – сума аннуїтетного платежу.  
Ia – множник нарощення аннуїтета, що визначається як: 
                                                         i
i
I
n
a
1)1( 

                    (25)
 
Поточна вартість аннуїтета визначається за формулою:  
                                                             aa
RAP                  (26) 
де, Ra  - дисконтний множник.  
                                                          i
i
R
n
a


)1(1
                           (27)
 
Процес, визначення майбутньої вартості називається компаундируванням. 
У фінансових розрахунках часто виникає потреба в оцінці поточної вартості майбутніх 
грошових потоків (PV). Метою даної процедури є визначення цінностей майбутніх 
надходжень від реалізації того чи іншого проекту з позицій поточного моменту. Процес 
визначення теперішньої вартості називається дисконтуванням. 
Процентна ставка, що використовується у розрахунку PV називається дисконтною 
ставкою.  
 
Отже, теперішня вартість – це  грошова вартість майбутніх доходів з поправкою 
дисконту.  
 
Показник поточної вартості з використанням простого відсотка визначається за 
такою формулою: 
                                                            n)r(1
FV
  PV

                                                        (28) 
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Показник поточної вартості з використанням складного відсотка визначається за 
такою формулою: 
                                                              
nr)(1
FV
  PV

                                                           (29) 
де, nr)1(   – називається фактором (множником) поточної вартості. 
Дисконт може знизитися, якщо існує перспектива ділового підйому, зниження 
інфляції й процентних ставок. Якщо знижується дисконт, то росте справжня вартість 
майбутніх доходів. Процеси нарощення й дисконтування вартості можуть здійснюватися як 
по простим, так і по складних відсотках. Прості відсотки застосовуються в 
короткостроковому періоді, а складні відсотки - довгостроковому. 
Крім номінальної ставки відсотку за депозит r, у фінансових розрахунках 
використовується і ефективна ставка, або дійсна ставка відсотку.  
Ефективна ставка визначає той відносний дохід, який одержує власник капіталу за рік 
у цілому. Таким чином, ефективна ставка складних відсотків визначається за формулою: 
                                                        
1 - )
m
r
(1 EAR m                                                     (30) 
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Змістовий модуль 2. Основні форми інвестування 
 
ПРАКТИЧНЕ ЗАНЯТТЯ №2 (2 год) 
Тема 4. Інвестиції в засоби виробництва 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання студентів щодо здійснення інвестицій в 
засоби виробництва та оцінювати ризиковість і ефективність здійснення таких інвестицій.  
Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій 
3. Обчислювальні засоби 
 
Зміст та хід виконання практичної роботи: 
 
Завдання №1 
Підприємство планує інвестувати вільні кошти в розмірі 150 000 грн. на 4 роки у нове 
будівництво.  
Визначити найбільш ефективний варіант розміщення коштів на депозитний рахунок 
банку з декількох альтернативних варіантів: 
1) за першим варіантом планується щорічне нарахування складних відсотків за 
ставкою – 18 %; 
2) за другим варіантом – щомісячне нарахування складних відсотків за ставкою 14 %; 
3) за третім варіантом – щорічне нарахування простих відсотків за ставкою 24 %. 
 
Завдання №2 
Підприємство вкладає вільні кошти у засоби виробництва в розмірі 20 000 грн. 
строком на 3 роки. Є три альтернативних варіанти вкладень: 
1) за першим варіантом кошти вносяться на депозитний рахунок банку із щорічним 
нарахуванням складних відсотків за ставкою 21 %; 
2) за другим варіантом – щорічне нарахування 25 %; 
3) за третім варіантом – щомісячне нарахування складних відсотків за ставкою 18 % 
річних.  
Необхідно, не враховуючи рівень ризику, визначити найкращий варіант вкладення 
коштів. 
 
Завдання №3 
Промислове підприємство планує через 3 роки придбати нове обладнання. 
Очікується, що майбутня вартість устаткування становитиме 900 000 грн.  
Визначити, яку суму коштів потрібно помістити на депозитний рахунок банку, щоб 
через 3 роки одержати достатню суму коштів, якщо ставка за депозитними рахунками 
установлена в розмірі 17 % із щомісячним нарахуванням відсотків або 21 % з нарахуванням 
складних відсотків один раз на рік. 
 
Завдання №4 
Підприємство планує через чотири роки придбати будинок для розміщення складу. 
Відповідно до експертних оцінок, майбутня вартість будинку становитиме 560 000 грн. 
Визначити, яку суму коштів необхідно розмістити на депозитний рахунок банку, щоб 
через 4 роки одержати достатню суму коштів, якщо ставка за депозитними рахунками  
встановлена в розмірі: 
1) 15 % із щомісячним нарахуванням відсотків; 
2) 17 % із щоквартальним нарахуванням відсотків; 
3) 25 % із нарахуванням складних відсотків один раз за рік.  
Зробити висновки. 
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Завдання №5 
Підприємство планує придбати промислове устаткування, при цьому первісні витрати 
оцінюються в розмірі 600 000 грн.  
Протягом першого року планується інвестувати додатково 230 000 грн. (у приріст 
оборотного капіталу).  
Грошовий приплив планується в розмірі 115 000 грн. за рік. Ліквідаційна вартість 
устаткування через 10 років становитиме 100 000 грн.  
Визначити поточну вартість грошових потоків щорічно й економічний ефект 
внаслідок реалізації цих інвестицій, якщо проектна дисконтна ставка становить 10  %. 
Результати розрахунків оформити у вигляді таблиці.  
 
Завдання №6 
Підприємство планує модернізувати устаткування одного зі своїх підрозділів. Обсяг 
інвестиційних витрат оцінюється в 230 000 грн.  
У результаті цих заходів очікується одержати грошовий доход протягом 6 років у 
розмірі 58 000 грн.  
Наприкінці четвертого року планується додатково вкласти кошти у розмірі 60 000 грн. 
на проведення планових заходів щодо капітального ремонту основних фондів. Ліквідаційна 
вартість устаткування наприкінці 6-го року становитиме 700 000 грн.  
Визначити поточну вартість грошових потоків щорічно й економічний ефект від 
реалізації даного проекту, якщо дисконтна ставка становитиме 10 %. 
Результати оформити у вигляді таблиці. 
 
Завдання №7 
Відома ситуація, коли при вкладенні капіталу для реалізації проектного заходу №1 щодо 
перепрофілювання (інвестиційна операція що забезпечує повну зміну технології виробничого 
процесу для випуску нової продукції) із 100 випадків спостережень:  
- у 40 випадках отриманий прибуток – 11 000 грн.; 
- у 36 випадках отриманий прибуток – 20 000 грн.; 
- у 24 випадках отриманий прибуток – 12 000 грн. 
При вкладенні капіталу для реалізації проектного заходу №2 щодо перепрофілювання зі 
100 випадків спостережень: 
- у 30 випадках отриманий прибуток – 18 000 грн.; 
- у 50 випадках отриманий прибуток – 20 000 грн.; 
- у 20 випадках отриманий прибуток – 25 000 грн.; 
Який з двох проектів доцільніший з точки зору ризиковості?  
 
Завдання №8 
Вибрати найменш ризикований варіант капітальних вкладень із 2-х, дані яких 
наведені нижче: 
 а)  Прибуток при середній величині 15 000 грн., коливається у межах від 10 до 
20 000 грн. Ймовірність отримання мінімального прибутку становить 20 %, максимального – 
30 %. 
 б) Прибуток при середній величині 10 000 грн., коливається у межах від 5 до 
15 000 грн. Ймовірність отримання мінімального прибутку становить 15 %, максимального – 
25 %. 
 
Завдання №9 
Підприємство отримало для фінансування інвестиційного проекту довгостроковий 
банківський кредит під 28 % річних. 
Визначити вартість залученого капіталу, якщо: 
а) підприємство сплачує податок на прибуток в розмірі 18 %; 
б) підприємство має 100 %-ву пільгу по оподаткуванню прибутку. 
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Завдання №10 
У продажу є боргове зобов'язання щодо придбання нових засобів виробництва , 
відповідно до якого через рік буде виплачена сума 500 000 грн., а ще через рік – 600 000 грн. 
При цьому банківська ставка дорівнює 20%. 
Визначити поточну і майбутню вартість зобов'язання. 
 
Завдання №11 
Визначити поточну вартість споруди, період експлуатації якої дорівнює 5  років; 
чистий грошовий приплив за  роками цього періоду становить: ГП1 = 50 000 у.о., ГП2 = 
60 000 у.о., ГП3 = 70 000 у.о., ГП4 = 50 000 у.о., ГП5 = 40 000 у.о., а ліквідаційна вартість із 
урахуванням демонтажу й погашення недоамортизованого залишку вартості споруди 
наприкінці періоду експлуатації комплексу становить 75 000 у.о. Ціна капіталу 10 %. 
 
Завдання №12 
Керівництвом підприємства ухвалено рішення про придбання устаткування для 
заміни діючого. Первісні витрати на покупку, транспортування й монтаж устаткування 
складуть 10 000 000 грн. Дохід очікується в розмірі 3 000 000 грн. на рік. Керівництво вважає 
витрати на придбання устаткування доцільними, якщо вони окупляться протягом 6 років.  
Прибуток протягом кожного з 6-ти років експлуатації устаткування буде дорівнювати 
2 000 000 грн., амортизація – 1 000 000 грн. Норматив податку на прибуток становить у 
відсотках згідно чинного законодавства на рік, що розглядається. 
Визначити доцільність придбання устаткування, виходячи з необхідного терміну 
служби.  
 
Завдання №13 
Фірма має вільний капітал на строк 4 роки в сумі 380 000 грн, які вона може: 
1) інвестувати в проект щодо придбання нового обладнання автоматизації виробнитва, 
який забезпечуватиме грошові припливи в сумі 150 000 грн. щорічно; 
2) внести гроші на депозит, під банківський відсоток 18 % річних із щорічним 
одержанням відсотків; 
3) або з капіталізацією доходу. 
 
Завдання №14 
Вибрати оптимальний варіант депозитного внеску, що здійснюється підприємством з 
метою придбання нового обладнання, строком на 1 рік при різних варіантах пропонованих 
ставок: 
1) 23 % квартальних, 
2) 30 % кожні 4 місяці, 
3) 45 % піврічних, 
4) 100 % річних. 
Завдання №15 
Фірма «Омега» з метою придбання нового устаткування, звернулася із проханням про 
позичку на рік під 600 % річних в інвестиційну компанію «Інвестфонд», яка виплачує своїм 
вкладникам по строкових вкладах 30 % щомісяця. 
Визначити «ефективну» ставку і чисту прибутковість інвестиційної компанії. 
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Методичні вказівки до розв’язку завдань  
(Тема 4. Інвестиції в засоби виробництва): 
 
У практиці господарювання підприємств приймаються різноманітні  рішення, зв’язані 
з інвестуванням виробництва й соціальної інфраструктури.  
Економічною ефективністю (Е) – називається відношенням економічного ефекту 
(результату) до суми витрат, які обумовили цей ефект. 
                                                             Е = Eф÷ΣВ                                                                      (1) 
де, Еф – економічний ефект (результати);       
      ΣВ – витрати (ресурси). 
Прибутковість інвестування капіталу в проект визначається показником чистого 
дисконтированого доходу (ЧДД). 
Чистий приведений дохід – це сума поточних ефектів за весь розрахунковий період, 
приведена до початкового кроку, або перевищення інтегральних результатів над 
інтегральними затратами. Визначається за формулою: 
                                                                       ИС-
)r1(
1
×
1
n
Т
і
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

                                        (2) 
де, ЧДД – чистий дисконтирований дохід; 
ДПі – грошові припливи; 
r – відсоткова ставка; 
n – строк вкладення капіталу; 
ИС – сума вільного капіталу. 
Прибутковість банківського депозиту із щорічним одержанням відсотків (Д ін.проц) 
визначається за  формулою простих відсотків: 
                                                        Д ін. проц = ИС × r × n                                                     (3)                         
Прибутковість банківського вкладу з капіталізацією доходів (Д сл. проц) визначається 
за  формулою  складних відсотків: 
                                                         Д сл.проц = ДПі × [(1+r)n-1]                                            (4) 
Визначаємо річний коефіцієнт росту внеску (Крв) для вкладників за формулою 
складних відсотків: 
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                                                           (5) 
Чиста прибутковість компанії (Чд) показує, яку суму операційного прибутку одержує 
підприємство з кожної гривні проданої продукції. Іншими словами, скільки залишається в 
підприємстві після покриття собівартості продукції та характеризує найважливіший аспект 
діяльності компанії реалізацію основної продукції, а також оцінює частку собівартості в 
продажі.  
Визначається за формулою: 
                                                                  Чд = а – EAR                                                (6) 
а – позика на визначений термін; 
EAR – ефективна річна ставка. 
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Тема 5. Інноваційна форма інвестицій 
ПРАКТИЧНЕ ЗАНЯТТЯ №3 (2 год) 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання студентів з питань оцінки  організаційних 
форм реалізації інновацій, комплексної оцінки ефективності інноваційної діяльності фірми та 
сформувати практичні навички оцінювання венчурного капіталу, розрахунку та аналізу 
показників ефективності.  
 Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій 
3. Обчислювальні засоби 
 
Зміст та хід виконання практичної роботи: 
 
Завдання №1 
Згідно наведеної таблиці (табл. 1) розподіліть види галузей економіки, які потребують 
здійснення сучасних організаційних форм реалізації інновацій за такими групами, як 
технополіси, технопарки, бізнес-інкубатори та венчурне підприємництво. 
1) Агропромисловий комплекс (АПК): 
- тракторне і сільськогосподарське машинобудування;  
- машинобудування для харчової промисловості;  
- агрохімія (виробництво мінеральних добрив і мікробіологічна промисловість); 
- комбікормова промисловість;  
- система матеріально-технічного обслуговування сільського господарства; 
- меліоративне і сільське будівництво;  
- рослинництво, тваринництво, рибальство;  
- харчова промисловість;  
- холодильне, складське, спеціалізоване транспортне господарство та інші. 
2)  Галузь промисловості: 
- електроенергетична, паливна, чорна та кольорова металургія; 
- хімічна і нафтохімічна; 
- машинобудівна;  
- металообробна; 
- лісова; 
- деревообробна; 
- легка; 
- харчова та інші. 
3)  Енергетика: 
- вугільна промисловість; 
- нафтогазова промисловість; 
- електроенергетика; 
- виробництво електроенергії; 
- теплоелектростанції; 
- гідроелектростанції; 
- теплоенергетика тощо. 
4)  Сфера послуг: 
- фармацевтична галузь; 
- інформаційна галузь; 
- медицина; 
- освіта; 
- громадське харчування; 
- транспорт; 
- оптова торгівля; 
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- роздрібна торгівля; 
- страхування тощо. 
Таблиця 1 
Розподіл галузей економіки за  
сучасними організаційними формами реалізації  інновацій 
 
 
Завдання №2 
У результаті впровадження нової технології строк служби продукції завода виріс, при 
цьому витрати на його виготовлення збільшилися з 700 000 грн. до 1 000 000 грн., а випускна 
ціна одиниці продукції в результаті збільшилася з 830 000 грн. до 980 000 грн. 
Визначити абсолютну економічну ефективність збільшення строку служби продукції і 
термін окупності витрат та зробити висновок про економічну доцільність витрат. 
 
Завдання №3 
За першим інвестиційним проектом питомі капітальні вкладення на одиницю 
продукції складають 15 000 грн., а собівартість одиниці продукції 18 000 грн. 
За другим інвестиційним проектом питомі капітальні вкладення на одиницю 
продукції складають 24 000 грн., а собівартість одиниці продукції 12 000 грн. 
Визначити економічно кращий варіант інвестиційного проекту для малого 
підприємства в ринкових умовах, якщо нормативний коефіцієнт ефективності (Ен) = 0,33. 
 
Завдання №4 
Визначити економічно оптимальний варіант капітального будівництва малого 
підприємства, якщо нормативний коефіцієнт ефективності (Ен) = 0,33 при наступних 
показниках (табл. 2): 
Таблиця 2 
Дані для визначення економічно оптимального варіанту  
капітального будівництва 
 
№ 
п/п 
Періоди Капітальні витрати Собівартість продукції 
1. Перший 12 000 130 000 
2. Другий   130 000 115 000 
3. Третій   140 000 105 000 
 
Завдання №5 
Визначити доцільність проведення реконструкції цеху при якому виробнича 
потужність залишається без змін на рівні 50 000 одиниць у рік, собівартість одиниці 
продукції до реконструкції 42 грн., а після реконструкції 38 грн.  
Капітальні вкладення у реконструкції складають 40 000 грн. Прибуток на 1 грн. 
відповідно до вимог інвестора становить не менше 0,70 грн. 
 
Завдання №6 
Встановити доцільність інвестицій у будівництво нового заводу за показником 
абсолютної ефективності, якщо відомо:  
- річний обсяг випуску продукції – 100 000 одиниць;  
- гуртова ціна – 200 грн. на одиницю продукції;  
№ 
п/п 
Сучасні організаційні форми реалізації  
інновацій 
Галузі економіки 
 1. Технополіси  
 2. Технопарки  
 3. Бізнес-інкубатори  
 4. Венчурне підприємництво  
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- собівартість – 160 грн. на одиницю продукції;  
- обсяг капітальних вкладень – 14 000 000 грн. 
 
Завдання №7 
Визначити найбільш ефективний варіант здійснення інвестицій підприємства та 
річний економічний ефект від впровадження інвестиційного проекту (табл. 3). Практичний 
випуск продукції на даному підприємстві по закінченню терміну освоєння інвестицій 
становить 3 000 одиниць. 
Таблиця 3 
Дані для визначення ефективного варіанту здійснення інвестицій  
№ 
п/п 
Техніко-економічні 
показники 
Базовий варіант Варіант-1 Варіант-2 Варіант-3 
1. Собівартість    2000 1600 1350 1250 
2. 
 
Капітальні 
витрати 
   2700 2100 3300 4200 
 
Завдання №8 
Визначте величину комерційного ефекту у виробника і споживача нової формувальної 
машини, якщо витрати на її виробництво становлять 5 250 грн., рентабельність виробництва 
42 %, ставка податку на прибуток 18 %. Використання машини дає можливість довести 
потужність цеху до 3 000 шт. на рік. Ціна виробу становить 1,7 грн., а собівартість – 1,02 грн. 
Супутні капіталовкладення дорівнюють 500 грн. щорічно. Термін експлуатації 
машини згідно з технічною документацією 4 роки. 
 
Завдання №9 
На машинобудівному заводі введено в дію нову автоматичну лінію по складанню 
фрезерного верстата. Це дозволило б підвищити продуктивність праці і знизити поточні 
витрати. Завдяки застосуванню нових технологій валові витрати на одиницю продукції 
зменшились з 1472 до 1408 грн. Оптова ціна одиниці продукції – 1640 грн. Нову автоматичну 
лінію розраховано на випуск 150 тис. верстатів в рік. На її придбання і монтаж вкладено 
30 112 тис. грн. інвестицій. Визначте коефіцієнт економічної ефективності та строк 
окупності капітальних вкладень по інноваційному проекту.  
 
Завдання №10 
На ТДВ «Трембіта» запропоновано три варіанти введення нової технології пошиття 
чоловічих костюмів. За даними табл. 4 визначити найефективніший варіант: 
Таблиця 4 
Показники діяльності ТДВ «Трембіта» 
№ 
п/п Показники 
Варіанти 
I II III 
1. Інвестиції, тис. грн. 250 280 220 
2. Витрати на виготовлення одного костюма, грн. 270 280 220 
3. Річний обсяг виробництва, тис. шт.  60 75 55 
4. Нормативний коефіцієнт ефективності інвестицій 0,15 0,15 0,15 
 
Завдання №11 
Обчисліть народногосподарський ефект від впровадження на підприємствах хімічної 
промисловості нових установок по очищенню шкідливих викидів в атмосферу. 
Проектування установки розраховане на 3 роки. Вартість проектних робіт оцінюється у 
54 000 грн.: 30 000 грн. – першого року; 14 000 грн. – другого; 10 000 грн. – третього. 
Вартість виробництва установки – 18 000 грн.  
Витрати споживача установки становить 1,65 тис. грн. Впровадження установки дасть 
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змогу додатково використовувати у виробництві сировину в кількості 7,5 тонн щорічно, 
ціною 3 тис. грн./т; зменшити викиди в атмосферу в кількості 30 тонн шкідливих речовин за 
рік, за що підприємство сплачувало штрафи в сумі 900 тис. грн./т. Нормативний термін 
експлуатації установки 7 років. 
 
Завдання №12 
Обґрунтуйте заміну зношеного й морально застарілого обладнання більш 
продуктивними новими основними засобами, використовуючи коефіцієнт порівняльної 
економічної ефективності. Обсяг старих капітальних вкладень дорівнює 650 000 грн., нових 
інвестицій – 810 000 грн. Собівартість продукції на старому устаткуванні становитиме 
4 600 000 грн., а на нових основних засобах – 4 150 000 грн. Нормативний показник 
ефективності капітальних вкладень на підприємстві – 13 %. 
 
Завдання №13 
Впровадження інновацій у виробництво вимагає одноразових витрат у сумі 
10 000 грн., що дозволить дістати додатковий прибуток у розмірі 2 000 грн. у рік. Ставка 
відсотків на капітал 15 %, податок на прибуток становить у відсотках відповідно до чинного 
законодавтва за рік що розглядається, строк експлуатації – 6 років. Прийнятний (необхідний) 
період окупності суми інновацій 3 роки. Визначити очікуваний період окупності, якщо 
амортизаційні відрахування обчислюються прямолінійним методом.  
 
Завдання №14 
Інноваційний проект, впроваджуваний у три черги протягом 3 років, вимагає вкладень 
капіталу у сумі: 125 000 000 грн., 150 000 000 грн., 160 000 000 грн. При цьому процентні 
ставки щорічно зростають і становлять за роками  відповідно: 25 %, 30 %, 40 % річних. Яку 
суму необхідно інвестувати на початку першої черги реалізації проекту? 
 
Завдання №15 
Виберіть проект з мінімальною поточною сумою вкладень капіталу, період 
функціонування – 8 років. У чисельнику наведені суми вкладень капіталу – (Кі), а в 
знаменнику – процентна ставка (rі). 
Таблиця 5 
Дані для визначення проекту  
з мінімальною поточною сумою вкладень капіталу 
 
Проект Період 
1 2 3 4 5 6 7 8 
А Кі 112 130 140 130 140 150 160 180 
rі 40 40 30 30 30 25 25 25 
В Кі 130 140 130 140 140 140 160 180 
rі 30 30 30 25 25 25 20 20 
С Кі 200 180 190 180 170 160 130 140 
rі 50 50 50 40 40 40 30 30 
D Кі 200 180 170 180 140 150 140 140 
rі 60 60 60 50 50 50 40 40 
E Кі 300 400 350 200 180 180 190 190 
rі 20 20 20 30 30 30 30 20 
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Методичні вказівки до розв’язку завдань 
 (Тема 5. Інноваційна форма інвестицій): 
Розрізняють загальну (абсолютну) та порівняльну (оцінку доцільності) 
ефективність капітальних вкладень.  
Абсолютна ефективність капітальних витрат показує загальну величину їхньої 
віддачі (їхню результативність) на тому чи іншому підприємстві. Її розрахунки потрібні для 
оцінки очікуваного, або факти 
чного ефекту від реальних інвестицій за певний період часу. Вона включає в себе саму 
ефективність та термін окупності. 
Абсолютна економічна ефективність – це відношенням економічного ефекту, 
результату у вартісному вимірюванні до суми витрат що обумовлюють цей ефект.                                               
 АЕ = Еф÷ΣВ                                                           (2) 
де, Еф – економічний ефект (результати);       
      ΣВ – витрати (ресурси). 
Порівняльна ефективність капітальних вкладень визначається лише тоді, коли є 
кілька інвестиційних проектів (варіантів вирішення господарського завдання). Вона 
характеризує переваги (економічні, соціальні та інші) якогось одного проекту капітальних 
витрат проти іншого або інших. Розрахунки порівняльної ефективності здійснюють з метою 
визначення ліпшого з можливих проектів (варіантів) інвестування виробництва. 
Порівняльна ефективність – включає в себе ефективність без врахування чинника 
часу, а також ефективність з врахуванням чинника часу. 
Абсолютна й порівняльна ефективність реальних інвестицій взаємозв’язані. 
Визначення найбільш доцільного проекту (варіанта капітальних вкладень) базується на 
зіставленні показників абсолютної їхньої ефективності, а аналіз останньої здійснюється 
порівнянням нормативних, запланованих чи фактично досягнутих показників, їхньої 
динаміки за певний період. 
Застосовують два взаємозв’язані показники, за якими визначають абсолютну 
ефективність інвестицій: 
1) перший (прямий) – коефіцієнт економічної ефективності (прибутковості) 
капітальних витрат Ер: 
– для окремих проектів, або форм відтворення основних засобів діючих підприємств: 
                                         
вкладеннякапітальні
прибуткуприріст ті) собівартос (зниження
рЕ                    (3) 
– для підприємств (окремих цехів і виробничих об’єктів), що додаються: 
                                          
проектувартістькошторисна
прибуткусумазагальна
Ер 
                                    
(4) 
Приріст прибутку визначається як різниця величини прибутку за останній рік 
попереднього та розрахункового періодів (на сільськогосподарських підприємствах — як 
середньорічний приріст прибутку), а капітальні вкладення враховуються сумарно за 
порівнянними цінами без будь-яких вирахувань. 
2) другий (зворотний) – період (строк) окупності капітальних вкладень (Ток = 1/Ер).   
Термін окупності – це обернений показник абсолютної економічної ефективності:  
                                                                     Ток = ΣВ÷Еф                                                   (5) 
Розрахункові значення коефіцієнтів Ер треба порівняти з нормативним коефіцієнтом 
Ен, що встановлюється централізовано Міністерством економічного розвитку і торгівлі 
України на певний період (його тривалість звичайно дорівнює так званому горизонту 
прогнозування чи індикативного планування). Проект (варіант) капітальних вкладень 
визнають доцільним (ефективним) за умови:  
                                                                                 нр
ЕЕ 
                                                     
(6) 
Для встановлення доцільності інвестицій необхідно порівняти отриману ефективність 
у кожному конкретному випадку з нормативним коефіцієнтом економічної ефективності, 
який встановлюється в межах мінімальної – 0,15, а максимальний – 6,6 
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Кращим вважається той проект інвестицій, який має менші так звані зведені витрати.  
Зведені витрати – називається сума витрат поточних і капітальних, які призводять до 
однорідної часової розмірності. 
Визначення порівняльної ефективності реальних інвестицій, основу якої становить 
вибір економічно найдоцільнішого проекту капітальних вкладень, здійснюється через 
обчислення показника так званих зведених витрат Z за формулою: 
minEн  іi КCZ  (7) 
де, Сі – поточні витрати (собівартість) за і-м проектом (варіантом); 
Кі – капітальні вкладення за і -м проектом (варіантом). 
Проект (варіант) капітальних вкладень із найменшими зведеними витратами і буде 
найліпшим з економічного погляду. Однак треба враховувати, що порівнянню підлягають 
лише проекти, які відповідають вимогам соціальних і техніко-економічних нормативів, 
охорони навколишнього середовища та техніки безпеки. 
Цей метод визначення порівняльної ефективності капітальних вкладень базується на 
припущенні, що вони (вкладення) здійснюються одноразово в повному обсязі. Насправді 
порівнювані проекти часто відрізняються один від одного саме розподілом інвестицій за 
термінами їхнього здійснення, або тривалістю створення виробничих об’єктів. Тому 
економічну ефективність капітальних вкладень визначають з урахуванням чинника часу, 
тобто проводять розрахунок впливу неодночасності капітальних витрат на їхню 
ефективність. З цією метою інвестиції більш пізніх років приводять до одного 
розрахункового року (як правило, це перший рік інвестування) множенням їх на спеціальний 
коефіцієнт , який обчислюється за формулою: 
  11/1  tnh  (8) 
де, hn – норматив приведення різночасних витрат, що дорівнює 0,08; 
t – період приведення (t-й рік). 
Приведений / дисконтований грошовий потік (ДДПi) – прийом, що 
використовується для підрахунку поточної (приведеної) вартості очікуваних у майбутньому 
наявних надходжень і витрат на основі чистої поточної вартості чи внутрішньої норми 
прибутку. Цей прийом використовується при аналізі як капіталовкладень в основні засоби 
виробництва, так і в цінні папери.  
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ДДПi – дисконтований грошовий потік; 
ДПi – грошовий потік; 
Ам – щорічна сума амортизаційних відрахувань; 
ЧП – чистий прибуток. 
При методі нетто-приведеної вартості застосовується коефіцієнт дисконтування 
(відсоткова ставка), заснований на граничних витратах на капітал у зв'язку з залученням 
додаткового капіталу і з обліком майбутніх наявних надходжень. І майбутні витрати, і 
майбутні наявні надходження виражаються за поточною вартістю грошей. При застосуванні 
методу внутрішньої норми прибутку розраховується середній прибуток на 
капіталовкладення протягом усього терміну дії даного проекту інвестування. За цим методом 
визначається коефіцієнт дисконтування, при якому поточна вартість майбутнього 
грошового потоку дорівнює первісним інвестиціям. 
Необхідна поточна вартість капіталу визначається як сумарний дисконтирований 
грошовий приплив (ДДПі) за  формулою: 
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                                                 (10) 
де, іИС  - розмір вкладення капіталу. 
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Тема 6. Залучення іноземного капіталу 
Тема 7. Обґрунтування доцільності інвестування 
ПРАКТИЧНЕ ЗАНЯТТЯ №4 (2 год) 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання студентів щодо залучення іноземного 
капіталу, обґрунтування доцільності інвестування, оцінювання іноземних інвестицій та 
набути практичних навиків оцінювання ризиковості, ефективності інвестиційних програм і 
проектів, а також визначення середньозваженої вартості капіталу.  
 Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації. 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій. 
3. Обчислювальні засоби. 
 
Зміст та хід виконання практичної роботи: 
Завдання №1 
У табл. 1 представлені грошові потоки за п’ять років реалізації іноземної програми 
щодо залучення додаткового капіталу. Визначити економічну доцільність реалізації даного 
варіанта капітальних вкладень, розрахувавши поточну (теперішню) вартість іноземної 
програми й економічний ефект від її реалізації. Проектна дисконтна ставки складає 15 %. 
Результати оформити у вигляді таблиці.                                                   
        Таблиця 1 
Грошові потоки іноземної інвестиційної програми 
№ 
п/п 
Період часу, роки Грошовий потік, тис. грн. 
1. 0 - 800 
2. 1 200 
3. 2 250 
4. 3 320 
5. 4 350 
6. 5 450 
Завдання №2 
Підприємство планує придбати промислове устаткування, при цьому первісні витрати 
оцінюються в розмірі 600 тис. грн. Протягом першого року планується інвестувати 
додатково 230 тис. грн. (у приріст оборотного капіталу). Грошовий приплив планується в 
розмірі 115 тис. грн. за рік. Ліквідаційна вартість устаткування через 10 років становитиме 
100 тис. грн. Визначте поточну вартість грошових потоків щорічно й економічний ефект 
внаслідок реалізації цих інвестицій, якщо проектна дисконтна ставка становить 10%. 
Результати розрахунків оформіть у вигляді таблиці (табл. 2). 
Таблиця 2 
Оцінка економічної ефективності капітальних вкладень 
№ 
п/п 
Період часу, 
років 
Грошовий потік, тис. 
грн. 
Фактор поточної 
вартості, коеф. 
Поточна вартість, тис. грн. 
1. 0    
2. 1    
3. 2    
4. 3    
5. ...    
6. 10    
 
Завдання №3 
Вклад у сумі 5000 грн. покладено в банк на півроку з щомісячним нарахуванням 
складних процентів за номінальною ставкою 16 % річних. Визначити реальний дохід 
вкладника, якщо рівень інфляції складав 2 % на місяць. 
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Завдання №4 
Банк нараховує складні проценти за номінальною ставкою 16 % річних. Визначити 
діючу ставку складних процентів, якщо складні проценти нараховуються щомісячно, 
щоквартально і за півріччя. 
 
Завдання №5 
Складні проценти на вклади нараховуються щоквартально за номінальною річною 
ставкою 10 % річних. Визначити суму процентів, нарахованих на вклад 2000 грн. за півроку 
та за два роки. 
Завдання №6 
Вкладник поклав у банк 15 тис. грн. і через рік зняв з рахунка 18 тис. грн. За цей час 
ціни збільшилися на 22 %. Визначити номінальну ставку та реальну ставку. 
 
Завдання №7 
Розрахувати майбутню вартість ануітету на умовах попередніх (пренумерандо) і 
наступних (постнумерандо) платежів 1 раз у рік, якщо період платежів – 5 років, процентна 
ставка, що використовується для нарощення вартості – 10 %, а розмір платежу – 1000 у.о. 
 
Завдання №8 
Розрахувати поточну вартість ануітету, який здійснюється на умовах попередніх 
(пренумерандо) і наступних (постнумерандо) платежів 1 раз у рік, якщо період платежів - 5 
років, процентна ставка, для дисконтування – 10 %, а розмір платежу – 1000 у.о. 
 
Завдання №9 
Торговельна фірма «Арко» звернулася із проханням про позичку на рік під 600 % 
річних в інвестиційну компанію «Інвестфонд», яка виплачує своїм вкладникам по строкових 
вкладах 30 % щомісяця. Визначити «ефективну» ставку і чисту прибутковість інвестиційної 
компанії. 
Завдання №10 
Поточна вартість сумарних дисконтованих грошових відтоків характеризується за 
різними інвестиційними проектами такими значеннями: 100  000 у.о., 150 000 у.о., 
200 000 у.о., 400 000 у.о., 10 000 у.о., 280 000 тис. у.о., а сумарних припливів відповідно: 
120 000 у.о., 180 000 у.о., 220 000 у.о., 320 000 у.о., 30 000 у.о., 305 000 у.о. Оцінити 
ефективність інвестиційних проектів, використовуючи індекс прибутковості, якщо необхідна 
прибутковість повинна бути не нижче 1,2 (без урахування інфляції і ризику). 
 
Завдання №11 
За депозитним внеском в сумі 240 000 грн., банк через 1 рік виплатить 300 000 грн. 
Визначити коефіцієнт дисконтування і ставку прибутковості внеску.  
 
Завдання №12 
Розрахувати рівень премії й суму премії за ризик по трьох цінних паперах, ціна, яка 
буде копіюватися, середня норма прибутковості і коефіцієнт систематичного ризику яких 
характеризується наступними даними: 
Цк1 = 100 грн.; R1 = 12%; β1 = 0,8, 
Цк2 = 120 грн.; R2 = 15%; β2 = 1,0, 
Цк3 = 150 грн.; R3 = 10%; β3 = 1,2. 
Безризикова норма прибутковості (R0) по цьому виду цінних паперів дорівнює 5 % 
 
Завдання №13 
Первісна вартість внеску становить 800 000 грн., безризикова норма прибутковості на 
інвестиційному ринку – 5 %, рівень премії за ризик визначений у розмірі 7 %, загальний 
період розміщення становить 2 роки при нарахуванні відсотка 2 рази за  рік.  
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Визначити майбутню та поточну вартість внеску. 
 
Завдання №14 
«Приват банк» встановив річну номінальну ставку за строковим депозитом 180 %. 
Вклади приймаються на умові щоквартального нарахування протягом року.  
Визначити ефективну річну ставку при щомісячному, річному, піврічному та 
щоквартальному нарахуванні. 
 
 Завдання №15 
Ви вирішили відкрити депозит в банку на 3 місяці у сумі 5000 грн. під 15% річних. 
Визначте суму до погашення та процентний дохід які ви отримаєте. 
 
Методичні вказівки до розв’язку завдань  
(Тема 6. Залучення іноземного капіталу 
Тема 7. Обґрунтування доцільності інвестування): 
 
Економічний ефект від реалізації інвестицій являє собою різницю між загальною 
сумою дисконтованих чистих грошових припливів за всі періоди часу й величиною 
інвестиційних витрат. Проект можна прийняти, якщо в результаті його реалізації 
підприємство одержить позитивний економічний ефект. Процес конвертування 
планованих до одержання в майбутніх періодах коштів у їхню поточну вартість треба 
здійснювати з використанням таблиці стандартних значень. 
Множники (1+r)n і 
nr)1(
1

 називаються множником нарощування й множником 
(коефіцієнтом) дисконтування складного відсотка. 
Множники (1+r×n) і 
)1(
1
rn
 називаються множник нарощення й дисконтний 
множник простих відсотків. 
 
Номінальна сума коштів являє собою оцінку її величини без зміни купівельної 
спроможності. 
 
Реальна вартість коштів являє собою оцінку її величини з урахуванням зміни 
купівельної спроможності грошей у зв’язку із процесом інфляції. Така оцінка може 
провадитися при визначенні як справжньої, так і майбутньої вартості коштів.  
У процесі оцінки інфляції застосовуються: темп інфляції (Ті) приріст, що 
характеризує зростання середнього рівня цін) та індекс інфляції (Іі), що визначається як 1+Ті. 
 
Інфляція оцінюється й враховується при: 
1. Коректуванні нарощеної вартості коштів, що здійснюється по формулі: 
                                                                       Sр=S/Iі                                                (1) 
По цій формулі визначається реальна майбутня вартість коштів, якщо в процесі її 
нарощення у використовуваній ставці відсоток не була елімінована її інфляційна складова.  
Майбутня реальна вартість із виділеною реальною ставкою відсотка: 
                                                                        Sр= Р(1+ір)n                                         (2) 
2. Формуванні реальної ставки відсотка з урахуванням інфляції використовуваної для 
нарощення, або дисконтування вартості коштів, що здійснюється по формулі:  
                                                              ір= (1+і)×(1+Τі) – 1                                                 (3) 
де, ір - реальна ставка відсотка;  
і - номінальна ставка відсотка з урахуванням інфляції. 
При визначенні реальної майбутньої вартості в процесі її нарощення по реальній 
ставці відсотка ми зіштовхуємося з 3 ситуаціями: 
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1) і=Τі; нарощення реальної вартості коштів не відбудеться; 
2) і>Τі; реальна майбутня вартість буде зростати незважаючи на інфляцію; 
3) і<Τі; реальна майбутня вартість буде знижуватися (інвестування стає збитковим).  
Формування рівня доходів від інвестицій, що враховують темпи інфляції, припускає 
визначення розміру «інфляційної премії». Розмір цієї премії, покликаної компенсувати 
втрати реальної суми доходу інвестора від інфляції, розраховується:  
                                                             
 ТДП
                                          (4)
 
де, П1 – сума інфляційної премії; 
Др – реальний середньорічний рівень доходу по інвестиціях. 
Загальна сума доходу (Дп) по інвестиційному проекту:  
                                                                Дп= Др+П1                               (5) 
Рівень премії за ризик (Упр і) визначаємо за  формулою: 
                                                             Упр і= (Rі - R0) х β                                                     (6) 
де, Rі – середня норма прибутковості; 
R0 – Безризикова норма прибутковості; 
β – коефіцієнт систематичного ризику. 
Сума премії за ризик (Sпр) розраховується за формулою: 
                                                                            Sпр і=Ці х Упр і                                                        (7) 
де, Ці – ціна. 
 
Оцінка майбутньої вартості грошей при ануітеті 
Окремі види грошових потоків, оцінюваних у часі, здійснюються послідовно через 
рівні проміжки часу й у рівних розмірах. Така послідовність грошових потоків називається 
аннуїтет (щоквартальний відсоток по облігаціях, ощадним сертифікатам, внесок за арену). 
 
Майбутня вартість аннуїтета розраховується за формулою:  
                                                               aa
IAS *                                                          (8) 
де А - сума аннуїтетного платежу.  
Ia – множник нарощення аннуїтета, що визначається як:  
                                                              i
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n
a
1)1( 

               (9) 
Поточна вартість аннуїтета визначається за формулою:  
                                                                   aa
RAP                  (10) 
де Ra  - дисконтний множник.  
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i
R
n
a


)1(1
                  (11)
 
Майбутня вартість ануітету на умовах пренумерандо (SApre) визначається за 
формулою: 
                                           
 
 a1×
a
1-T×na1
×S
pre
SA 

  
                                        (12)
 
де, S – розмір платежу; 
а  – процентна ставка, що використовується для нарощення вартості;  
n – період платежу; 
Т – період платежів. 
Майбутня вартість ануітету на умовах постнумерандо (SApost) визначаємо за 
формулою: 
                                                
 
a
1-a1
×SSА
T×n
post

                                                       (13) 
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Поточна вартість ануітету на умовах пренумерандо (SApre) визначається за 
формулою: 
                                                 
 
 a1×
a
a1
×SSA
T-
pre 

                                                (14) 
Поточна вартість ануітету на умовах постнумерандо (SApost) визначається за 
формулою: 
                                                      
a
a)(1-1
×SSA
Т-
post

                                                 (15) 
Розраховуємо індекс прибутковості (ІП) як відношення сумарної поточної 
дисконтованої вартості припливів коштів до відповідної суми відтоків. 
Коефіцієнт дисконтування (Кдиск) визначається як відношення поточної вартості 
внеску (Стек) і майбутньої (Сбуд). 
Ставка прибутковості (а) внеску визначається відношенням доходу по відсотках 
виплати і внеску (Сбуд - Стік) до поточної вартості внеску (Стік). 
Майбутню вартість внеску (Sбуд) з урахуванням ризику визначають за формулою: 
                                                     Sбуд= Sн х [(1 + R0)х(1 + Упр)] n х Т                                                  (16) 
де, Sбуд – майбутню вартість внеску; 
Sн – первісна вартість внеску; 
R0 – безризикова норма прибутковості; 
Упр – рівень премії за ризик; 
Т – загальний період розміщення; 
n – нарахування відсотків за рік. 
Поточну вартість внеску (Sбуд) з урахуванням ризику визначають за формулою: 
                                                               
     Тnпр
буд
н
УR
S
S
×
0 1×1 
                                    (17) 
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Змістовий модуль 3. Управління інвестиційними проектами 
ПРАКТИЧНЕ ЗАНЯТТЯ № 7 (2 год) 
Тема 10. Фінансове забезпечення інвестиційного процесу 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання студентів щодо фінансового забезпечення 
інвестиційних проектів та набути практичних навиків оцінювання ризиковості, ефективності 
та доцільності реалізації інвестиційних програм, щорічну величину прибутку і 
середньорічний прибуток проекту. 
   Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій 
3. Обчислювальні засоби 
 
Зміст та хід виконання практичної роботи: 
 
Завдання №1 
Дано два інвестиційних проекти, по яким відомі наступні дані:  
1-й проект: Початкові інвестиції становлять - 14 000 дол., прибуток інвестиційного 
проекту через один звітний рік дорівнюватиме 100 % (визначення відбувається в кінці 
звітного періоду).  
2-й проект: Початкові інвестиції дорівнюють 14 000 дол., прибуток інвестиційного 
проекту становитиме 25 % в місяць протягом 3 кварталів.  
Необхідно визначити, який із двох запропонованих інвестиційних проектів слід 
обрати. 
 
Завдання №2 
Знайдіть значення внутрішньої норми дохідності для інвестиційного проекту, 
розрахованого на 3 роки, якщо розмір необхідної інвестиції - 20 000 000 грн., а після 
реалізації проекту очікується одержати грошові припливи у розмірі - 3 000 000 грн. за 
перший рік, 8 000 000 грн. за другий рік і 14 000 000 грн. за третій рік реалізації проекту. 
Обґрунтуйте доцільність реалізації розглянутого інвестиційного проекту.  
 
Завдання №3 
За даними табл. 1 розрахуйте показники чистого приведеного ефекту й дисконтного 
строку окупності альтернативних інвестиційних проектів. Обґрунтуйте вибір найбільш 
привабливого з них. Проектна дисконтна ставка дорівнює 17 %. 
Таблиця 1 
Дані для визначення чистого приведеного ефекту й дисконтного строку окупності 
 
№ 
п/п 
Період часу, років Проект А Проект Б 
1. 0 - 200 000 - 150 000 
 2. 1 80 000 115 000 
3. 2 80 000 115 000 
4. 3 65 000 - 
5. 4 65 000 - 
 
Завдання №4 
За даними табл. 2 визначте показник чистого приведеного ефекту проекту й 
розрахуйте дисконтний строк окупності проекту, якщо дисконтна ставка становить 13 %. 
Фінансування проекту планується здійснити за рахунок банківського кредиту, строк 
погашення якого настає через 4 роки.  
Зробіть висновки про доцільність здійснення цього інвестиційного проекту.  
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Таблиця 2 
Грошові потоки інвестиційних проектів, тис. грн. 
№ 
п/п 
Період часу, років Грошовий потік 
1. 0 - 34000 
2. 1 13200 
3. 2 15000 
4. 3 16100 
5. 4 16900 
6. 5 13100 
7. 6 13100 
 
  Завдання №5 
Величина необхідних інвестицій за проектом дорівнює 18 000 грн.; передбачувані 
доходи: за перший рік – 1 500 грн., за останні 8 років – по 3 600 грн. Визначте доцільність 
прийняття проекту за критерієм індексу рентабельності інвестицій, якщо вартість капіталу 
становить – 10 % (якщо вартість капіталу становить – 15%). 
 
Завдання №6 
За даними табл. 3 обчисліть показники чистого приведеного ефекту, строку окупності, 
дисконтного строку окупності й індексу рентабельності альтернативних інвестиційних 
проектів і обґрунтуйте вибір найбільш привабливого з них. Проектна дисконтна ставка 
дорівнює 12 %. 
Таблиця 3 
Грошові потоки інвестиційних проектів, тис. грн. 
№ 
п/п 
Період часу, 
років 
Проект А Проект Б Проект В 
1. 0 - 200 000 - 200 000 - 200 000 
2. 1 50 000 115 000 90 000 
3. 2 50 000 115 000 110 000 
4. 3 65 000 115 000 75 000 
5. 4 65 000 115 000 75 000 
6. 5 70 000 115 000 - 
7. 6 70 000 115 000 - 
 
Завдання №7 
Підприємство розглядає кілька варіантів інвестиційних проектів з придбання 
промислового устаткування. Капітальні вкладення по кожному проекту становлять 300 000 грн. 
На підприємстві використовується прямолінійний метод амортизації основних фондів у розмірі 
20 % за рік. До кінця 5-го року залишкова вартість проектного устаткування за всіма 
варіантами проектів дорівнюватиме нулю і не передбачається наявність ліквідаційних 
грошових потоків. Величина грошових припливів за інвестиційними проектами подана в 
табл. 4. Рентабельність фінансово-господарської діяльності підприємства становить  - 22 %. 
Визначте щорічну величину прибутку за кожним проектом, середньорічний прибуток 
кожного проекту, а також оцініть привабливість запропонованих інвестиційних проектів, 
використовуючи показник коефіцієнта ефективності інвестицій. 
Таблиця 4  
Грошові потоки й прибуток інвестиційних проектів, тис. грн. 
№ 
п/п 
Період 
часу, 
років 
Проект А Проект Б Проект В 
Грошовий 
потік 
Прибуток 
Грошовий 
потік 
Прибуток 
Грошовий 
потік 
Прибуток 
1. 1 180  60  120  
2. 2 150  90  120  
3. 3 120  120  120  
4. 4 90  150  120  
5. 5 60  180  120  
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Завдання №8 
За табл. 5 визначте індекс рентабельності й коефіцієнт ефективності інвестиційних 
проектів. У ході реалізації проекту А застосовується прямолінійний метод амортизації 
проектних основних фондів у розмірі 44 100 тис. грн. за рік, а дисконтна ставка становитиме 
10%. Для проекту Б застосовується прямолінійний метод амортизації основних засобів в 
обсязі 37 780 тис. грн., а дисконтна ставка становитиме 18  %. Обґрунтуйте найкращий 
варіант капітальних вкладень. 
Таблиця 5 
Грошові потоки й прибуток інвестиційних проектів, тис. грн. 
№ 
п/п 
Період часу, 
років 
Проект А Проект Б 
Грошовий потік Прибуток Грошовий потік Прибуток 
1. 0 - 300 000  - 400 000  
2. 1 105 600  105 600  
3. 2 124 140  164 140  
4. 3 145 500  145 500  
5. 4 168 900  210 900  
 
Завдання №9 
Іноземне підприємство «Вівальді» планує встановити нову технологічну лінію по 
випуску промислової продукції. Вартість устаткування становить 15 000 000 грн., строк 
експлуатації лінії – 6 років. На підставі даних про грошові потоки, представлених у табл. 6, 
визначте чистий приведений ефект від реалізації ідеї й обґрунтуйте доцільність ухвалення 
рішення. 
                                                    Таблиця 6 
Грошові потоки підприємства «Вівальді»  
№ 
п/п 
Період часу, роки Грошовий потік, тис. грн.. 
1. 0 -15000 
2. 1 2900 
3. 2 2500 
4. 3 4100 
5. 4 4350 
6. 5 4450 
7. 6 3500 
 
Завдання №10 
Планована величина строку реалізації інвестиційного проекту дорівнює 4 роки. Обсяг 
початкових інвестиційних витрат оцінюється в 17 000 000 грн. Протягом усього строку 
реалізації очікується одержання постійних грошових припливів у розмірі 6 000 000 грн.  
Визначте чистий наведений ефект від реалізації проекту й обґрунтуйте доцільність 
ухвалення інвестиційного рішення. 
Завдання №11 
За даними табл. 7 обчисліть строк окупності інвестиційного проекту за умови, що 
проектний грошовий приплив протягом року виникає рівномірно, а також визначте показник 
дисконтного строку окупності. Зробіть висновок про доцільність реалізації цього 
інвестиційного проекту. 
                                                                                                 Таблиця 7 
Грошові потоки інвестиційного проекту 
№ 
п/п 
Період часу, років Грошовий потік, тис. грн. 
1. 0 - 25000 
2. 1 570 
3. 2 1700 
4. 3 2150 
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Завдання №12 
Підприємство розглядає інвестиційний проект – придбання технологічної лінії. 
Вартість лінії – 15 000 000 грн., строк експлуатації – 5 років, знос на обладнання 
розраховується за методом прямолінійної амортизації, тобто 20 % у рік, виручка від 
реалізації продукції по роках прогнозується в таких обсягах (без ПДВ), тис. грн.: 10 000; 11 
400; 12 500; 12 600; 9 100. Поточні витрати складають у перший рік – 5 100 000 грн. і в 
наступні щорічно збільшуються на – 3 %. Ставка податку на прибуток становить 18 %, а ціна 
авансованого капіталу – 14 %. Визначити чистий приведений дохід та індекс рентабельності 
інвестицій. 
Завдання №13 
За інвестиційним проектом вартістю 31 000 000 грн. передбачаються грошові 
надходження за 3 роки: 1-ий рік = 7 000 000 грн., 2-ий рік = 9 000 000 грн., 3-ий рік = 
15 000 000 грн. За якою ставкою проситиме інвестор у банку кредит, щоб витрати окупилися 
протягом трьох років, якщо середня кредитна ставка на ринку позичкових капіталів 
становить 18 %. 
Завдання №14 
Інвестиційний проект характеризується таким потоком платежів, які відносяться до 
кінця року (табл. 8). Ставка відсотка прийнята для дисконтування становить 12 %.  
Визначити строк окупності інвестиційного проекту. 
Таблиця 8 
Показники інвестиційного проекту 
№ 
п/п 
Рік, t Грошовий 
потік, Рk (млн. грн.) 
Дисконтний множник, r 
Дисконтований  
потік, DP 
1. 0 – 30 
 
1 – 30 
2. 1 10,0 0,8929 8,929 
3. 2 13,0 0,7972 10,3636 
4. 3 14,0 0,7178 10,0492 
5. 4 14,0 0,6355 8,8970 
 
Завдання №15 
Згідно з проектом необхідно придбати нову технологічну лінію,  а це передбачає 
початкові  інвестиції  в базовому періоді у розмірі 15 млн.  грн. Передбачаються 
надходження  за проектом відповідно протягом трьох років: 6 млн. грн., 8 млн. грн.  і 
10 млн. грн. Ставка дисконту – 20 %.  
Розрахувати чисту приведену вартість та індекс прибутковості проекту. 
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Методичні вказівки до розв’язку завдань  
(Тема 10. Фінансове забезпечення інвестиційного процесу): 
 
У світовій практиці відомо кілька методів оцінювання ефективності інвестицій та 
життєвого циклу проектів, які ґрунтуються на теорії часової вартості грошей. 
1. Метод розрахунку прибутку. Цей метод дає змогу визначити статичну норму 
ефективності інвестицій, тобто загальну потребу у прибутку для здійснення обов'язкових 
платежів. Економічна суть цього методу полягає в порівнянні альтернативних інвестицій з 
депозитною банківською ставкою. 
 
Для інвестора результатом є чистий прибуток після відрахування податків, 
страховки, рентних платежів, плати за кредит та інших фінансових витрат. 
У закордонній практиці до чистого прибутку включають амортизаційні відрахування на 
реновацію як власність інвестора. Коефіцієнт, який визначається при цьому, становить серед-
ньозважену величину й називається внутрішньою нормою ефективності (ВНЕ), тобто це 
рівень дохідності конкретного проекту у вигляді дисконтної ставки, за якою майбутня вартість 
грошового потоку від інвестицій приводиться до дійсної (теперішньої) вартості інвестицій.  
ВНЕ має бути завжди не меншою за процент доходу, що приносять внески на депозит та 
завжди більшою від позичкового процента, інакше інвестування проекту за рахунок кредиту 
втрачає сенс. Отже, ВНЕ – це мінімально припустимий розмір чистого прибутку, який інвестор 
має одержати з кожної гривні інвестицій. Визначивши її на практиці інвестор проводить аналіз 
періоду інвестування, що його цікавить з використанням чинника часу у вартості капіталу.  
 
Використовується також  метод оцінки ефективності інвестицій за внутрішньою 
нормою дохідності (IRR) та розрахункової норми дохідності (РНД).  
 
Внутрішня норма дохідності (IRR) передбачає знаходження такої дисконтної 
ставки, при якій приведені доходи від здійснення проекту, дорівнюють витратам на його 
реалізацію, тобто при якій чиста приведена вартість проекту (NPV) буде дорівнювати нулю. 
Внутрішня норма дохідності характеризує максимально припустимий відносний рівень 
витрат, які можуть бути зроблені при реалізації даного проекту. При оцінці інвестиційного 
проекту інвестор повинен порівняти отримане для даного проекту значення внутрішньої норми 
дохідності (IRR) з «ціною» притягнутих фінансових ресурсів (СС). 
Використання цього методу на практиці зводиться до послідовної ітерації, за допомогою 
якої перебуває дисконтний множник, що забезпечує рівність NPV= 0. 
Розрахунковим шляхом вибирають два значення коефіцієнта дисконтування V1 < V2, 
таким чином, щоб в інтервалі (V1; V2) функція NPV =f(V) змінювала своє значення з «+» на «-
» або навпаки. 
Далі використовують формулу: 
                                        
     
 
   
 12
21
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1 ii
iNPViNPV
iNPV
iIRR 

                                    (7) 
 
де i1 — значення відсоткової ставки в дисконтному множнику, при якому 
 
f(i1)<0(або f(і1)>0), 
     і2 — значення відсоткової ставки в дисконтному множнику, при якому 
 
f(i2)<0(або f(і2)>0).  
Точність обчислень зворотна довжині інтервалу (i1, і2). Найкращий результат 
досягається при мінімальній довжині інтервалу (1%).  
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Чиста приведена вартість проекту (NPV) – це різниця між сумою всіх майбутніх 
грошових потоків, дисконтованих за певною ставкою доходу, та дисконтованою вартістю 
всіх вкладених інвестицій. Нинішня вартість прогнозованих грошових потоків повинна 
перевищувати нинішню вартість усіх прогнозованих негативних грошових потоків 
(вкладеного капіталу), тоді можна зробити висновок про доцільність і ефективність проекту:  
NPV визначається за формулою 2-ма формулами: 
                                                          
  NPV = (∑(Дt – Bt))×αr,t                                                                    (8) 
де, n - тривалість реалізації інвестиційного проекту, років; 
t - порядковий номер року, результати (витрати) які відносять до теперішнього часу;  
Дt - доходи в t-й рік, грн.; 
Вt - інвестиційні витрати в t-й рік, грн.; 
αr,t - дисконтний множник (коефіцієнт приведення різночасових витрат або доходів)  
                                                            
                                                                 αr,t=1/(1+r)                                                            (9) 
 
r - ставка відсотка. 
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де NPV (Net Present Value) – чиста приведена вартість;  
At – прогнозовані чисті грошові потоки (різниця між майбутніми надходженнями, 
наприклад, від обсягів реалізації  (P), та поточними, експлуатаційними витратами (B));  
Ct – вартість вкладеного  інвестиційного капіталу;  
r – ставка дисконту;   
t – порядковий номер року, в якому виник грошовий потік (надходжень чи витрат);  
n – кількість років, що аналізується. 
Проект є прийнятним якщо NPV ≥ 0. 
Перша формула  застосовується,  якщо  всі  інвестиції  зроблено  у поточному,  
базовому  періоді. Оскільки  відома  їхня  теперішня  вартість, то вони не дисконтуються. 
Якщо ж інвестиції зроблено у різні періоди, тобто частково здійснюються в першому, 
другому, третьому т. д. роках, то їх потрібно дисконтувати (формула два) для приведення 
вартості до нинішнього часу. 
 
Індекс прибутковості – є часткою від ділення очікуваних майбутніх грошових 
потоків на початкові  інвестиції. Індекс прибутковості, на відміну від чистої приведеної 
вартості, є не різницею доходів і витрат за проектом, а відбиває їх співвідношення, тобто 
вказує, яку віддачу ми отримуємо на одиницю вкладеного капіталу. Для того, щоб проект 
був прийнятний,  індекс прибутковості має бути більшим чи дорівнювати одиниці: РІ≥1.  
Важливість  цього  показника  полягає  в  тому,  що  він  дозволяє порівнювати 
альтернативні проекти, перевагу має той,  індекс якого більший, що свідчить про 
ефективніше використання вкладеного капіталу: 
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де РІ – індекс прибутковості;  
Показник розрахункової норми дохідності (РНД) для інвестиційного проекту 
визначається за формулою: 
                                                                РНД = (∑(Дt / Bt))×αr,t                                         (12)                                   
де n – тривалість реалізації інвестиційного проекту, років; 
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t – порядковий номер року, результати чи витрати якого приводяться до теперішнього 
часу. 
Дt – доходи в t-й рік, грн.; 
Вt – інвестиційні витрати в t-й рік, грн.; 
αr,t – дисконтний множник (коефіцієнт приведення різночасових витрат або доходів)  
                                                                          
    αr,t=1/(1+r)                                              (13)    
                                 
 r – ставка відсотка.  
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Змістовий модуль 4. Механізм регулювання та управління інвестиційними 
проектами 
 
Тема 11. Менеджмент інвестицій 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання та набути практичних навиків щодо 
оцінки вартості окремих джерел інвестиційних ресурсів, а також визначення 
середньозваженої вартості капіталу підприємства  
 Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій 
3. Обчислювальні засоби 
 
Зміст та хід виконання практичної роботи: 
Завдання №1 
Визначити ціну капіталу за даними табл. 1: 
Таблиця 1 
Дані для визначення ціни капіталу 
№ 
п/п Джерела коштів 
Частка в структурі капіталу, % 
Необхідна прибутковість 
(ціна джерела), % 
1. Нерозподілений прибуток 2,8 13,2 
2. Привілейовані акції     10,9 14,1 
3. Звичайні акції     40,1 11,5 
4. Банківські кредити     38,3 24,5 
5. Облігаційна позика 7,9 19,6 
6. Усього    100,00 - 
 
Завдання №2 
Визначити доцільність реалізації інвестиційного проекту, якщо за попередніми 
розрахунками внутрішня норма доходності по ньому складе 22,5 %, а вартість окремих 
джерел фінансування інвестицій наведена в табл. 2: 
Таблиця 2 
 Дані для визначення ціни капіталу  
№ 
п/п 
Джерела коштів Частка в структурі капіталу, % 
Необхідна прибутковість 
(ціна джерела), % 
1. Нерозподілений прибуток 4,0 16,8 
2. Привілейовані акції 7,0 11,5 
3. Звичайні акції 35,5 18,4 
4. Позикові кошти - - 
5. - банківські кредити 45,7 25,0 
6. - облігаційні позики 7,8 17,2 
7. Всього: 100,0 ? 
 
Завдання №3 
Фірма реалізує інвестиційний проект вартістю - 20 000 грн. Структура інвестиційного 
капіталу наступна: 75 % формується за рахунок банківського кредиту, 25 % - за рахунок емісії 
акцій. 
В процесі реалізації проекту в нього було внесено зміни, які вимагали додаткових 
інвестицій в розмірі 5000 грн. Керівництво фірми, знайшовши додаткові джерела 
фінансування, вирішило зберегти первісну структуру капіталу. Однак, якщо в момент 
прийняття рішення про здійснення первісного проекту кредитори вимагали 20 %, а акціонери 
– 15 %, то в даний момент кредит на фінансовому ринку коштує 22 %, а акціонери згодні 
придбати додаткові акції лише під обіцянку дивідендів на рівні 17 %, вважаючи, що саме 
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такий рівень доходу вони могли б одержати, вклавши свої кошти в інші акції з тим же рівнем 
ризику.  
Визначити доцільність такого інвестування, якщо очікуваний рівень рентабельності по 
проекту дорівнює 20 %.     
 
  Завдання №4 
Підприємство випустило в обіг облігації номіналом 1000 грн. річний купон становить 
220 грн., а рівень витрат на емісію – 0,5. Через рік ринкова вартість облігації зросла на 75 
грн., а річний купон на 5 грн. 
Визначити вартість залучення капіталу за рахунок облігацій в момент випуску та при 
повторному розміщенні. 
Завдання №5 
Інвестор планує одержати 25 % доходу на свої інвестиції в об’єкт нерухомості. Для 
фінансування угоди є можливість отримати кредит у розмірі 85 % від вартості цього об’єкта 
нерухомості під 14 % річних. Визначити ставку капіталізації і вартість об’єкта нерухомості за 
умови, якщо чистий операційний дохід від нього становить 61 000 грн. 
 
Завдання №6 
Фінансування інвестиційного проекту здійснюється за рахунок додаткового випуску 
звичайних і привілейованих акцій, а також за рахунок залучення позикових коштів. 
Розрахуйте середньозважену вартість інвестиційного капіталу, використовуючи дані табл. 3.  
 
Таблиця 3 
Структура й ціна інвестиційного капіталу 
№ 
п/п 
Джерела фінансування Частка в загальному обсязі 
фінансування, % 
Ціна окремих джерел 
фінансування, % 
1. Прості акції 50,0 32,0 
2. Привілейовані акції 5,0 24,5 
3. Позиковий капітал 45,0 20,0 
 
Завдання №7 
Підприємство розглядає кілька варіантів фінансування в інвестиційний проект. 
Фінансування планується здійснювати за рахунок додаткового випуску звичайних і 
привілейованих акцій, а також за рахунок залучення позикових коштів. 
Структура капіталу й ціна окремих його компонентів у розглянутих варіантах подані в 
табл. 4. 
Виберіть найбільш ефективний варіант фінансування інвестиційного проекту, 
розрахувавши середньозважену вартість інвестиційного капіталу. 
Як саме ціна джерела фінансування впливає на середньозважену вартість капіталу?  
 
Таблиця 4 
Вихідні дані для вирішення завдання 
Джерела фінансування Варіанти фінансування 
1 2 3 4 5 
Сума фінансування всього, тис. грн., у тому числі: 250 250 250 250 250 
Прості акції 
- ринкова вартість, тис. грн. 120 120 120 180 30 
- ціна джерела фінансування, % 18 21 14 18 18 
Привілейовані акції 
- ринкова вартість, тис. грн. 20 20 20 30 180 
- ціна джерела фінансування, % 11 14 9 11 11 
Позиковий капітал 
- сума, тис. грн. 110 110 110 40 40 
- ціна джерела фінансування, % 22 24 18 22 22 
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Завдання №8 
Ринкова вартість простих акцій компанії становить 800 тис. гри, привілейованих акцій 
– 300 000 грн., а загальний позиковий капітал – 500 000 грн. Вартість простих акцій дорівнює 
18 %, привілейованих акцій — 11 %, а облігацій компанії – 9 %. 
Визначте середньозважену вартість капіталу компанії при відсотковій ставці 30%.  
 
Завдання №9 
Оцінити інвестиційний проект, що має такі параметри: стартові інвестиції – 8000 тис. 
грн.; період реалізації – 3 роки; грошовий потік по рокам (тис. грн.): 4000, 4000;5000. 
Оскільки фірма має декілька джерел коштів (див. табл. 5), слід спочатку визначити 
середньозважену ціну капіталу. 
Розрахунок грошового потоку для обчислення показників ефективності проекту 
чистої приведеної вартості та рентабельності інвестицій рекомендовано проводити за 
допомогою табл. 6. 
 
Таблиця 5 
Джерела коштів і очікувана доходність 
Джерела коштів Доля (d),% Очікувана 
доходність, % 
1. Нерозподілений прибуток 2,8 15,2 
2. Привілейовані акції 8,9 12,1 
3. Прості акції 42,1 16,5 
4. Запозичені кошти 46,2 18,6 
Всього 100  
 
Таблиця 6 
Розрахунок грошових потоків 
Роки Коефіцієнт дисконтування за 
ставкою _____% 
Грошовий потік, тис. грн. Дисконтований грошовий потік, 
тис. грн.. 
0  - 8000 - 8000 
1  4000  
2  4000  
3  5000  
 
Завдання №10 
Постійні витрати за проектом становлять 50 000 грн. на рік, операційний грошовий 
потік при обсязі продажу 3000 одиниць — 125 000 грн. Визначте величину операційного 
лівериджу. Якщо кількість проданої продукції зросте з 3000 до 4000 одиниць, наскільки  
збільшиться операційний грошовий потік. Якою буде нова величина операційного 
лівериджу. 
 
Завдання №11 
При рівні виробництва 10 000 одиниць величина операційного лівериджу становить 4. 
Якщо обсяг продажу продукції зросте до 12 000 одиниць, якою буде відносна зміна 
операційного грошового потоку? Яким буде новий рівень операційного лівериджу: вищим чи 
нижчим? Пояснити. 
 
Завдання №12 
Виручка від реалізації продукції на підприємстві склала 1 400 000 грн. при 
перемінних витратах 800 000 грн. і постійних витратах 5 000 000 грн. Визначити силу впливу 
операційного лівериджу і дати йому економічний тлумачення.  
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Завдання №13 
Визначити середньозважену ціну капіталу акціонерного товариства.  
Таблиця 7 
Дані для визначення середньозваженої ціни капіталу 
№ 
п/п 
Види капіталу 
Сума капіталу, 
тис. грн. 
Ціна капіталу, % 
1. Прості акції 26 000 20 
2. Привілейовані акції 2 500 17 
3. Нерозподілений прибуток 500 20 
4. Банківський кредит 2 000 30 
 
Завдання №14 
Розрахуйте  теперішню  вартість  двох  грошових  потоків в результаті управління 
процесом вкладення їх у діяльність фірми. Перший розміром – А буде отримано через – Б 
років, другий – В буде отримано ще через – Г років після першого. Процентна ставка 
становить – Д. 
Таблиця 8 
Дані для визначення вартості грошових потоків 
№ 
п/п 
А, грн. Б, років В, грн. Г, років Д, % 
1. 620 5 1090 2 7 
2. 850 6 1800 3 8 
3. 680 4 820 3 7 
4. 920 5 1200 5 8 
5. 750 4 800 4 9 
 
Завдання №15 
Капітал компанії сформовано за рахунок (табл. 9): 
а) довгострокової позики в банку в розмірі А тис. грн. під – Б, % річних; 
б) привілейованих акцій на суму В тис. грн. (вартість капіталу – Г, %); 
в) звичайних акцій на суму Д тис. грн. (вартість капіталу – Є, %). 
Розрахувати середньозважену вартість капіталу компанії в цілому. 
Таблиця 9 
Дані для визначення середньозваженої вартості капіталу 
№ 
п/п 
Варіант 1 2 3 4 5 
1. А тис. грн. 400 200 300 400 500 
2. Б, % 18 17 18 15 15 
3. В тис. грн. 200 250 100 300 200 
4. Г, % 10 9 10 8 9 
5. Д тис. грн. 1200 1400 2000 2000 1600 
6. Є, % 14 15 14 15 12 
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Методичні вказівки до розв’язку завдань  
(Тема 11. Менеджмент інвестицій): 
 
У процесі визначення середньозваженої вартості капіталу варто пам'ятати, що коли 
вираховується значення цього показника, краще використовувати відповідні частки, що 
обраховані на базі ринкових цін цінних паперів. Обчислення процентних ставок у структурі 
капіталу на базі балансової вартості занижує питому вагу звичайних акцій, що спотворює реальне 
значення середньозваженої вартості капіталу. Крім того, хоч середньозважена вартість капіталу і 
використовується як міра для оцінки відносної переваги окремих інвестицій, в багатьох 
випадках кожен проект слід аналізувати окремо. В разі потреби ставка дисконту, що береться 
для визначення прибутковості проекту, має відображати власний специфічний ризик проекту, а 
не загальну середньозважену вартість капіталу. 
Для оцінки вартості інвестиційного капіталу використовується показник — середня 
зважена вартість інвестиційного капіталу (WACC), значення якого встановлюють за 
формулою 
                                                    WACC = dl  x kl+d2  x k2+d2 x k3                                                   (1) 
де к1 — ціна власного капіталу, сформованого за рахунок випуску простих акцій, 
коеф.; 
к2 — ціна випуску привілейованих акцій, коеф.; 
к3 — ціна позикових коштів фінансування, коеф.; 
d1, d2, d3 — частка відповідних джерел коштів у загальному обсязі фінансування, 
коеф. 
Підприємство може приймати будь-які інвестиційні рішення з рівнем рентабельності 
не нижчим від поточного значення ціни інвестиційного капіталу.  
WACC характеризує середній рівень витрат для підтримки економічного потенціалу 
підприємства при існуючій структурі джерел коштів, вимогах інвесторів і кредиторів та 
прийнятій дивідендній політиці. WACC порівнюється з внутрішньою нормою дохідності 
інвестиційного проекту або його рентабельністю. Для доцільності реалізації інвестиційного 
проекту СЗВК не повинна перевищувати його внутрішню норму дохідності.  
Дія операційного лівериджу виявляється в тому, що будь-яка зміна виручки від 
реалізації завжди породжує більш сильна зміна прибутку. Ефект обумовлений різним 
ступенем впливу динаміки постійних та змінних витрат на формування фінансових 
результатів. Чим більше рівень постійних витрат, тим вище сила впливу операційного 
лівериджу. 
Сила операційного лівериджу розраховується відношенням валової маржі до прибутку 
і показує, скільки відсотків зміни прибутку дає кожний відсоток зміни виручки.  Даний 
показник розраховується для певної виручки від реалізації. З зміна виручки від реалізації 
змінюється і сила операційного лівериджу. 
Операційний ліверидж = Валова маржа / Прибуток =  
(Виручка від реалізації - Змінні витрати) / (Виручка від реалізації                                (2) 
- Змінні витрати - Постійні витрати) 
 В якості проміжного фінансового результату при визначенні ефекту операційного 
лівериджу виступає валова маржа. 
Валова маржа = Виручка від реалізації - Змінні витрати                                               (3)               
Ефект фінансового лівериджу - це приріст до рентабельності власних коштів, 
одержуване завдяки використанню кредиту, незважаючи на платність останнього.  
Дія фінансового лівериджу полягає в тому, що підприємство, яке використовує 
позикові кошти, виплачує відсотки за кредит і тим самим збільшує постійні витрати і, отже, 
зменшує прибуток і рентабельність. Нарощування фінансових витрат за позиковими 
коштами супроводжується збільшенням сили важеля і зростанням підприємницького ризику. 
Фінансовий важіль дозволяє визначити безпечний обсяг позикових коштів, розраховувати 
допустимі умови кредитування і, отже, має велике значення в забезпеченні фінансової 
стійкості господарюючого суб'єкта. 
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Рівень ефекту фінансового лівериджу = Податковий коректор × Диференціал 
фінансового левериджу × Плече фінансового левериджу = (1 - Ставка оподаткування 
прибутку) × (ЕР - СРСП) × (ЗС / СС) 
де ЕР - економічна рентабельність активів; 
СРСП = ФІ / ЗС - середня розрахункова ставка відсотка (фінансові витрати (ФМ) на 1 
руб. Позикових коштів,%); 
ЗС - позикові кошти; 
СС - власні кошти. 
Податковий коректор показує якою мірою проявляється ефект фінансового 
левериджу у зв'язку з різним рівнем оподаткування, 
Диференціал фінансового лівериджу характеризує різницю між рентабельністю 
активів і ставкою відсотка за кредит. 
Плече фінансового лівериджу характеризує обсяг позикового капіталу, що припадає 
на одиницю власного капіталу. 
Ефект фінансового лівериджу буде тим більше, чим більше буде економічна 
рентабельність активів у порівнянні зі ставкою відсотка по кредиту і чим більше 
співвідношення позикових і власних коштів. 
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Змістовий модуль 3. Механізм регулювання та управління інвестиційними 
проектами 
 
Тема 12. Організаційно-правове регулювання взаємодії суб’єктів інвестиційної 
діяльності 
Тема 13. Використання інвестицій 
 
ПРАКТИЧНЕ ЗАНЯТТЯ № 10 (2 год) 
 
Мета заняття: закріпити теоретичні знання та набути практичних навиків щодо: 
визначення організаційного регулювання взаємодії суб’єктів господарювання, визначення 
сподіваної чистої теперішньої вартості інвестицій, видів моніторингів інвестиційних 
проектів, а також необхідності вкладення інвестицій на базі прийняття чи ухилення 
інвестиційного проекту.       
 Обладнання:     
1. Умова виробничої ситуації 
2. Лекційний матеріал та методичні рекомендації для розв’язування виробничих 
ситуацій 
3. Обчислювальні засоби 
Завдання №1 
Компанія вирахувала, що протягом наступних 5 років щорічно матиме відповідно такі 
грошові потоки: 7 750 $, 6 450 $, 5 760 $, 4 300 $, 3 200 $. Фактори еквівалента певності за ті ж 
самі періоди відповідно будуть такі: 85 %, 72 %, 65 %, 53 %, 42 %. Початкові інвестиції в проект 
18 900 $. Безпечна ставка грошових потоків – 12 %.  
Визначити чи буде проект прийнятний, застосувавши метод еквівалента певності. 
Розв’язувати рекомендовано за допомогою табл. 1. 
Таблиця 1 
Розрахунок теперішньої вартості грошових потоків 
Рік Сподівані грошові 
потоки, дол. 
Фактор 
еквівалента 
певності 
Безпечні 
грошові потоки, 
дол. 
Процентний 
фактор 
теперішньої 
вартості за 10% 
Теперішня 
вартість певних 
грошових 
потоків, дол. 
1 7000     
2 6000     
3 5000     
4 4000     
5 3000     
Всього теперішньої вартості грошових потоків, $  
 
Завдання №2 
Чи варто вкладати гроші в інвестиційний проект, який розрахований на 5 років і 
передбачає такі грошові потоки: 0-ий рік = - 5 000 грн., 1-ий рік  = 3 000 грн., 2-ий рік = 
1000 грн., 3-ий рік = 250 грн., 4-ий рік = 850 грн., 5-ий рік = 900 грн., альтернативна 
відсоткова ставка – 14 % річних? 
 
Завдання №3 
Компанія «Артеміда» розробила значення коефіцієнта економічної певності і 
використовує їх в оцінці нового інвестиційного проекту за такими сподіваними прибутками і 
стандартними відхиленнями протягом 4-х років. Первинні інвестиції дорівнюють 3000 $, а 
безризикова ставка 6 %. Визначити сподівану чисту теперішню вартість.  
 
 
 
 
 
 44 
 
Таблиця 2 
Дані для визначення чистої теперішньої вартості 
№ 
п/п 
Рік Сподіваний прибуток, $ Коефіцієнт еквівалента певності (КЕП) 
1. 1-ий 1000 0,86 
2. 2-ий 1200 0,82 
3. 3-ий 1200 0,78 
4. 4-ий 1800 0,8 
 
Завдання №4 
 ПП «Мрево» оцінює проект заміни обладнання за 10 років, що має такі розподіли 
грошових потоків (табл. 2): 
Таблиця 3 
Дані для визначення чистої теперішньої вартості 
№ 
п/п 
Інвестиції 
Грошовий потік, 
роки 1-5 
Грошовий потік, 
роки 6-10 
1. Імовірність Сума, $ Імовірність Сума, $ Імовірність Сума, $ 
2. 0,3 13 000 0,2 2000 0,2 2600 
3. 0,4 14 000 0,4 2400 0,6 3200 
4. 0,3 15 000 0,3 2800 0,1 3400 
5. - - 0,1 3400 0,1 3600 
Безризикова ставка – 10%. Визначте сподівану чисту теперішню вартість проекту з 
урахуванням ризику якщо, ризикова ставка – 4 %. 
 
Завдання №5 
Інвестиційний проект передбачає інвестування суми в 25 000 грн. в основні засоби та 
6000 грн. в оборотні засоби. Очікуваний річний грошовий потік – 10 000 грн. протягом 4 
років. Середні процентні ставки на фінансовому ринку – 9 %. Чи доцільним є інвестування? 
 
Завдання №6 
За табл. 4 визначте індекс рентабельності й коефіцієнт ефективності інвестиційних 
проектів. У ході реалізації проекту А застосовується прямолінійний метод амортизації 
проектних основних фондів у розмірі 44 100 тис. грн. за рік, а дисконтна ставка становитиме 
10%. Для проекту Б застосовується прямолінійний метод амортизації основних фондів в 
обсязі 37 780 тис. грн., а дисконтна ставка становитиме 18  %. Обґрунтуйте найкращий 
варіант капітальних вкладень. 
Таблиця 4 
Грошові потоки й прибуток інвестиційних проектів, тис. грн. 
Період часу, років   Проект А Проект Б 
Грошовий потік Прибуток Грошовий потік Прибуток 
0 - 300 000  - 400 000  
1 105 600  105 600  
2 124 140  164 140  
3 145 500  145 500  
4 168 900  210 900  
 
Завдання №7 
За даними табл. 5 зробіть порівняльний аналіз привабливості двох інвестиційних 
проектів, використовуючи такі показники: строк окупності, дисконтний строк окупності, 
чистий приведений ефект, індекс рентабельності інвестицій. Для всіх проектів ціна 
інвестованого капіталу дорівнює 10%. 
Зробіть висновок про доцільність інвестування проектів. Назвіть переваги й недоліки 
використовуваних показників оцінки ефективності інвестицій. Укажіть критерій оцінки, який 
є кращим при визначенні інвестиційної привабливості альтернативних проектів .  
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 Таблиця 5 
Оцінка економічної ефективності інвестиційних проектів 
№ 
п/п 
Варіанти інвестиційних 
проектів 
Початкові 
інвестиційні 
витрати 
Чистий грошовий потік по роках, млн. грн. 
1 2 3 
1. Проект А -350 180 180 240 
2. Проект Б -590 340 290 230 
3. Проект А+Б -940 520 470 470 
 
Завдання №8 
Оберіть найефективніший інвестиційний проект з проектів А та Б, де доходи за 
проект А передбачається на 4 роки, а за проектом Б на 3 роки використовуючи метод оцінки 
ефективності інвестицій за внутрішньою нормою дохідності та на основі визначення чистої 
приведеної вартості інвестицій за такими даними (табл. 6): 
Таблиця 6 
Показники інвестиційних проектів А та Б 
№ 
п/п 
Прое
кт 
Інвести- 
ційні 
витрати 
Ставка     
дисконтування, % 
Грошові потоки по роках, грн. 
1-ий рік 2-ий рік 3-ий рік 4-ий рік 
1. 
А 
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24 16 129,03 13 003,9 10 487,68 8 460,24 
25 16 000 12 795,91 10 240,66 8 193,36 
2. Б 
22 6 720,43 11 013,22 29 503,39 
- 
23 6 609,39 10 746,91 28 549,58 
 
Завдання №9 
Початкові інвестиції в проект складають – 11 000 грн. Грошові потоки по роках 
наведені в табл. 7. Визначте доцільність реалізації такого проекту за методом визначення 
розрахункової норми доходу, якщо ставка дисконту становить – 12 %. 
                                                             Таблиця 7 
Грошові потоки за 5-ть років 
№ 
п/п 
Рік 1-й 2-й 3-й 4-й 5-й 
1. Дохід, грн. 3000 4000 2000 4000 5000 
 
Завдання №10 
Компанія виготовляє продукт А. Величина постійних витрат – 270 000 грн. для даного 
виробництва. Максимально можливий обсяг випуску продукції становить – 1 000 одиниць. 
Одиниця продукції реалізується за ціною 830 грн., змінні витрати становлять – 260 грн. на 
одиницю продукції. Розрахувати точку беззбитковості. 
 
Завдання №11 
Підприємство розглядає можливість інвестування в проект, який за 4 роки принесе 
прибуток відповідно: 1-й рік - 6000 грн.; 2-й рік – 4000 грн.; 3-й рік – 3000 грн.; 4-й рік – 
2000 грн. Чи буде прийнятий цей проект, якщо величина початкової інвестиції становить 
10 000 грн., а річна дисконтна ставка дорівнює: 
а) 10 % ; 
б) 30 %. 
Завдання №12 
Підприємство розробило новий продукт. Проектний життєвий цикл продукту - 5 
років. Обладнання, необхідне для виробництва, коштує 340 тис. грн. Після п'яти років 
експлуатації його можна продати за 30 тис. грн. Прийнято рішення про застосування системи 
рівномірної амортизації. Очікується, що крім витрат на обладнання, внаслідок необхідності 
збільшення виробничих запасів, на 40 тис. грн зростуть залишки оборотних коштів 
підприємства. Після вивчення ринку з'ясовано, що очікуваний щорічний чистий дохід 
становитиме 320 тис. грн. Щорічні операційні витрати (без амортизаційних відрахувань), 
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пов'язані з виробництвом нового продукту, оцінено в 160 тис. грн. Необхідно вирішити, чи 
доцільним є виробництво нового продукту, припускаючи, що дисконтну ставку можна 
обрати на рівні 25 % річних. 
 
Завдання №13 
Розрахувати для проекту А внутрішню норму дохідності. Якщо інвестиційні витрати 
7 000 грн., чисті грошові потоки за 1-й рік – 5 000 грн., 2-й рік – 4 000 грн. Передбачувана 
норма доходності – 20 %.  
Допустимо, що при і1 = 10 %, NPVi1 >0 та при і 2 = 20 % NPVi2 < 0. 
 
Завдання №14 
За даними табл. 8: 
1.  Зробіть порівняльний аналіз ефективності взаємовиключних проектів, 
використовуючи показники чистого приведеного ефекту, внутрішньої норми рентабельності 
й індексу рентабельності інвестицій. Для всіх проектів ціна інвестованого капіталу становить 
14%. 
2.  Укажіть, за яким критерієм необхідно оцінювати інвестиційну привабливість 
альтернативних проектів. 
3.  Зробіть висновки про доцільність реалізації проектів. 
Таблиця 8 
Оцінка економічної ефективності інвестиційних проектів 
№ 
п/п 
Проект Вихідні 
інвестиції 
Чистий грошовий потік за роками, тис. грн. NPV, 
тис. грн. 
IRR, 
коеф. 
PI, коеф. 
1 рік 2 рік 3 рік 4 рік    
1. А -700000 255206 255206 255206 255206 43618 16,0 1,06 
2. Б -100000 40833 40833 40833 40833 18979 21,9 1,19 
 
Завдання №15 
Знайдіть значення внутрішньої норми прибутковості для інвестиційного проекту, 
розрахованого на три роки, якщо розмір необхідної інвестиції - 20 млн. грн., а після 
реалізації проекту очікується одержати грошові припливи у розмірі 3 млн. грн. за перший 
рік, 8 млн. грн. за другий рік і 14 млн. грн. за третій рік реалізації проекту. Обґрунтуйте 
доцільність реалізації розглянутого інвестиційного проекту. 
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Методичні вказівки до розв’язку завдань 
Тема 12. Організаційно-правове регулювання взаємодії суб’єктів інвестиційної 
діяльності 
Тема 13. Використання інвестицій: 
 
Методи оцінки ефективності інвестицій 
При наявності вибору декількох привабливих інвестиційних проектів і при існуючому 
обмеженні фінансових ресурсів для інвестування виникає завдання оптимального 
розміщення інвестицій. Якщо проекти піддаються дробленню, то передбачається реалізація 
ряду з них у повному обсязі, а деяких – тільки в частині їхньої вартості. При цьому загальна 
сума, спрямована на реалізацію проектів, не повинна перевищувати ліміт коштів, 
призначених для інвестування. 
Для вирішення завдання просторової оптимізації в цьому разі необхідно розрахувати 
індекси рентабельності по кожному проекту й ранжувати проекти за ступенем убування 
показника індексу рентабельності. До реалізації приймаються перші проектів, сума 
інвестицій в які не перевищує встановленого ліміту коштів. Залишок фінансових коштів 
інвестується в черговий проект, але не в повному обсязі, а в межах певного ліміту.  
Для кожного обраного проекту визначається частка, що включається в інвестиційний 
портфель. Визначається чистий наведений ефект для кожного проекту з урахуванням частки 
інвестицій, включених в інвестиційний портфель, і чистий наведений ефект від реалізації 
комбінації проектів. 
Загальновідомі методи оцінки інвестування оцінюють очікуваний чистий прибуток 
(прибуток за вилученням платежів до бюджету) відносно до інвестованого капіталу. Для 
оцінки інвестицій пропонується всі потрібні вкладення та всю віддачу від проекту оцінити на 
конкретний період, i тому виникає необхідність використання концепції дисконтування 
(приведення вартості потоку реальних грошей до певного моменту часу). Виходячи з різниці 
в оцінках ефективності інвестицій, усі методи доцільно підрозділяти на дві групи: 
1) методи, засновані на облікових оцінках: 
- проста норма прибутку; 
- коефіцієнт ефективності інвестицій; 
- строк період окупності інвестицій. 
2) методи, засновані на дисконтованих оцінках: 
- чистий приведений (дисконтований дохід); 
- індекс рентабельності інвестицій; 
- норма рентабельності інвестицій. 
Перша група складається з кількох методів, основні з яких охарактеризовано нижче.  
Метод визначення строку (періоду) окупності інвестицій. Це один із самих простих 
та поширених у світовій практиці методів, який передбачає розрахунок строку окупності 
шляхом ділення прогнозованих доходів від інвестицій на суму капіталовкладень. Тобто 
період окупності – це період, потрібний для повернення первісних інвестиційних витрат 
шляхом нагромадження чистих потоків реальних грошей, одержаних за допомогою проекту. 
Окупність можна трактувати як точку беззбитковості, після якої нагромаджені чисті 
потоки реальних грошових коштів стають позитивними. Крім того, з позицій суб’єкта 
господарювання розрахунок строку окупності слід проводити на основі саме чистого 
прибутку, тобто реальних фінансових коштів, що залишаються безпосередньо в 
підприємствах після розрахунків з бюджетними організаціями. Але при нестабільній 
податковій політиці для оцінки ефективності кількох проектів вкладень можна 
розраховувати строк окупності на базі балансового прибутку (тобто прибутку до 
оподаткування та сплати обов’язкових платежів). 
Основна позитивна якість цього методу – простота розрахунків. Але є деякі недоліки: 
1) не враховується вплив доходив останніх періодів; 
2) заснований на облікових оцінках, не показує різницю між проектами з однаковою 
сумою кумулятивних доходів та різним розподіленням їх за роками проекту;  
3) метод не мас властивостей адитивності (комбiнаторностi). 
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Метод розрахунку коефіцієнта ефективності інвестицій має дві характерні риси:  
по-перше, не передбачає дисконтування доходу;  
по-друге, дохід характеризується показником чистого прибутку. 
Алгоритм розрахунку дуже простий i це сприяє широкому застосуванню методу на 
практиці. Коефіцієнт ефективності інвестицій розраховується як співвідношення 
середньорічного прибутку та середньо величини інвестицій, яка визначається діленням суми 
капіталовкладень на два за х повного списання, як закінчиться строк реалізації проекту. У 
випадку коли припускається наявність залишкової або ліквідаційної вартості, оцінку треба 
вилучити. даний показник порівнюють із коефіцієнтом рентабельності авансованого 
капіталу, який являє собою відношення чистого прибутку суб’єкта господарювання до суми 
коштів, авансованих у його діяльність. 
Недоліки цього методу зумовлені тим, що він не враховує часову складову грошових 
потоків, а саме: 
1) не виявляє різниці між проектами з однаковими сумами середньорічного прибутку та 
сумами прибутку, що змінюються по роках; 
2) не показує різниці між проектами, що мають однаковий середньорічний прибуток, але 
який генерується протягом різної кількості років. 
Коефіцієнт ефективності інвестицій (АRR) розраховується за формулою 
                                                        
 RNIC
PN
ARR


5,0
                                                     (1) 
де  РN – величина середньорічного прибутку, грн.;  
RN – величина середніх інвестицій, грн. 
Метод розрахунку простої норми прибутку. В основі цього методу покладено норми 
аналізу господарської діяльності, які часто відрізняються в різних країнах залежно від 
чинного законодавства, що не дозволяє цьому методу відбивати реальну прибутковість 
проекту. Норму прибутку визначають як співвідношення річного чистого прибутку та 
капіталу. Даний показник розраховують для одного року, як правило, це рік випуску 
продукції на повну потужність. Однак його можна визначати для різних ступенів 
використання виробничих потужностей (аналіз чутливості) або для різних років на етапі 
початку виробництва. 
До другої групи належить декілька методів визначення ефективності інвестицій, 
характеристику основних з яких наведено нижче. 
Метод розрахунку чистого приведеного (дисконтованого) доходу, який базується на 
співставленні величини первісної інвестиції загальною сумою дисконтова них чистих 
грошових надходжень, що генеруються нею протягом прогнозованого періоду. Оскільки 
притік грошових коштів розподілено в часі, його дисконтують за допомогою коефіцієнта, що 
встановлює інвестор, самостійно виходячи зі щорічного відсотку повернення, який він бажає 
або в змозі мати на інвестований ним капітал. 
Чистий приведений (дисконтований) дохід визначається з урахуванням дисконтування 
за відомою формулою: 
                                                                  ЧПД = ГП – ІС                                                        (2) 
де ЧПД – чистий приведений дохід; 
ГП - грошовий потік (у теперішній вартості) за весь період експлуатації інвестиційного 
проекту; 
ІС - сума інвестиційних коштів, спрямованих на реалізацію інвестиційного проекту. 
Метод розрахунку індексу рентабельності інвестицій. На відміну від чистого 
приведеного доходу індекс рентабельності є відносним показником. Завдяки цьому він дуже 
зручний при виборі одного проекту з альтернативних, що мають подібні значення чистого 
дисконтованого доходу. 
Метод розрахунку норми рентабельності інвестицій. Під нормою рентабельності 
інвестицій слід розуміти такі значення коефіцієнта дисконтування, за яких приведений дохід 
дорівнює нулю. Зміст цього показника полягає в тому, що норма рентабельності інвестицій 
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показує максимально можливий відносний рівень витрат, які можуть бути асоційовані з цим 
проектом. 
Таким чином, економічний зміст цього показника полягає в наступному: суб'єкт 
господарювання може приймати будь-які рішення інвестиційного характеру, рівень рента-
бельності яких не нижчий за поточну «ціну» авансованого капіталу (показник, що 
характеризує відносний рівень витрат за використання авансованих у господарську 
діяльність фінансових ресурсів, — проценти, дивіденди тощо) або «ціну» джерел коштів для 
даного проекту за наявності цільового джерела. Саме з ним порівнюється показник норми 
рентабельності інвестицій конкретного проекту. При цьому зв'язок між ними такий: якщо 
норма рентабельності інвестицій перевищує «ціну» авансованого капіталу, то проект 
слідприйняти; якщо вона нижча — то проект слід відхилити. 
Величина середньорічного прибутку встановлюється шляхом підсумовування 
прибутку за всі роки реалізації проекту й розподілу даної суми на кількість років його 
реалізації. Середня величина інвестицій розраховується шляхом розподілу вихідної суми 
капітальних вкладень на дві, якщо передбачається, що після закінчення строку реалізації 
аналізованого проекту всі капітальні витрати будуть списані. Якщо ж допускається наявність 
ліквідаційної вартості, то її величина повинна бути виключена.  
Розрахунок точки беззбитковості 
Точка беззбитковості  - обсяг або рівень операцій, при якому 
сукупний дохід дорівнює сукупним витратам, тобто це точка нульового прибутку або 
нульових збитків. 
Точка беззбитковості є одним з показників, застосовуваних для оцінки ефективності 
інвестиційних проектів. Оскільки точка беззбитковості відповідає обсягу продажів продукції, 
починаючи з якого її випуск повинен приносити прибуток, розрахований для її досягнення 
обсяг продажів (випуску) зіставляється із проектною потужністю створюваного 
підприємства. 
Аналіз беззбитковості проекту дозволяє виявити залежність розміру прибутку від 
визначальних факторів: обсягу продажів, зміни ціни продукції, видатків на будівництво 
підприємства цін на сировину і т. д. Ця інформація з урахуванням бажаного інтервалу 
значень цін продажу, видатків підприємства і т. д. може використовуватися для оцінки 
інвестиційного проекту й інвестиційного ризику. 
Розрахунок точки беззбитковості проводиться за формулою: 
                                                                Q = FC/(P -VC)                                                   (3) 
де, Q — точка беззбитковості (обсяг продажів);  
FC- сума постійних видатків;  
Р- ціна за одиницю продукції;  
VC- змінні видатки на одиницю продукції. 
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